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[VADAS

Temos aktualumas ir jos sprendimo biatinumas. Rinkos ekonomikai budingas
pulsavimas, kuris i jos dalyviy gyvenimus periodiskai atnesa pakilimus ir nuopuolius. Kiekvienas
ekonomikos ciklas - pakilimas, vir§tiné, nuosmukis, krizé - veikia svarbius makroekonomikos
rodiklius - bendraji vidaus produkta (BVP), infliacija, defliacija, nedarbo lygi, palikany norma,
mokescius ir kt. Tokiu budu ekonomikos svyravimai veikia kiekvieno fizinio ir juridinio asmens
biikle. Ekonomikos mokslininkai jau daugeli mety tiria $iuos svyravimus. Bandoma pazinti Siy
reiSkiniy fundamentaliasias priezastis, numatyti jy svyravimus, sumazinti neigiama ju itaka,
pasinaudoti teigiama svyravimy nauda. 2007 - 2009 mety ekonomikos sukrétimai, prasidéje
Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV) ir véliau 1$plitg po visa pasauli, yra laikomi didziausiais nuo
DidZiosios depresijos laiky. Ne viena mokslininka stebina Sios krizés mastas ir iSplitimo greitis. Tai
leidZia teigti, kad dar ne { visus svarbius klausimus ekonomikos klasikai atsake.

Tokius reiskinius kaip ekonominés krizés yra sunku tirti ne tik todél, kad jas jtakoja daugelis
rinkas veikianCiy veiksniy, bet ir tod¢l, kad Sie veiksniai transformuojasi arba ju daugéja. Pavyzdziu
galime laikyti vis stipréjanti globalizacijos faktoriy ir dél jo vykstancia didZiulg rinky integracija.
Tokie ekonomikos klasikai kaip J. Keynes, K. Marx kurdami ekonomikos teorijas | globalizacijos
aspekta neatsizvelge, nes jis tuo metu nebuvo toks aktualus kaip paskutiniais deSimtmeciais.

Nuolat besikartojancios ekonominés krizés reikalauja naujy rinkos ekonomikos tyrimy bei
naujy, $iy tyrimy pagalba sukurty, krizes aiSkinanc¢iy teorijy. Logistiné kapitalo valdymo teorija gali
biti viena i§ jy. Vilniaus universiteto profesoriaus (prof.) Stasio Girdzijausko sukurta ir iSvystyta
teorija aiSkina fundamentalias finansiniy ir ekonominiu kriziy atsiradimo priezastis, atskleidzia iki
Siol ekonomikos moksle nejvardintus paradoksus, novatoriskai vertina infliacijos ir kity reiskiniy
iStakas. Toliau plétojant pradétus darbus galima sukurti finansines ir ekonomines krizes
atpazistancius instrumentus, ir tokiu biidu suSvelninti ar net iSvengti galimy neigiamy padariniy.

Problemos istyrimo lygis. Ekonominés ir finansinés krizés kaip atskiras ekonomikos
reiSkinys mokslingje literatiiroje placiau pradétas nagrinéti tik XX a. Nors seniausia, oficialiai
pripazinta, finansine krize laikoma olandy Tulpiy manija (1637). Literatiroje pakankamai
informacijos aptinkama ir apie vélesnes krizes: Sanchajaus krize (1910), DidZiaja depresija (1930),
Japonijos nekilnojamo turto burbula (1980), interneto burbula ,.Dot - com™ (2000) ir kitas. Sios
krizés ivyko dél pernelyg didelio bankiniy institucijy kreditavimo lygio ir dél to perpildyty
atitinkamy rinkuy.

Mokslin¢je literatiiroje iSsamiai ekonomikos nuosmukius aiSkina klasikai K. Marx (1818-
1883), J. Keynes (1883-1946), H. P. Minsky (1919-1996), tai pat J. R. Crotty (1986); S.
Girdzijauskas (2006); V. Moskaliova (2009). Krizes racionaliy likesciy teorijos pagrindu

analizuoja: F. Muth (1961); R. Lucas (1972); O. Blanchard (2007); C. P Kindleberger (1978); F.
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Fama (1939); R. S. Gurkaynak (2005). [racionaliy litkesciy teorijos pagrindu krizes aiskina. R.
Shiller (2000), riboto racionalumo - A. Johansen, ir D. Sornette (1999). Minéti autoriai
ekonominius nuosmukius aiskina skirtingai, taciau nei vienas, iSskyrus logistinés kapitalo valdymo
teorijos Salininkai, neatsizvelge i rinkos talpos faktoriy. Logistiné analizé rodo, kad litkesciai néra
pagrindinis ekonominiy nuosmukiy veiksnys. Zmogus, nors ir linkes rizikuoti, yra racionali bitybé.

Pirmasis logistini augima biologinéms sistemoms pradéjo taikyti P. F. Verhulst (1804—
1849), o ekonomikoje pirmuosius badymus, tiriant Brazilijos ekonomikos augima, atliko O. C.
Fereira, (1998, 2002); C. F. Alvim, (1998); R. Shone, (2001). Siy ekonomisty modeliai nebuvo
iSreik$ti sudétinémis paliikanomis. Pirmasis tai padaré profesorius S. Girdzijauskas (2002).
Profesoriaus darbai iSsivysté 1 logistine kapitalo valdymo teorija. Logistinio augimo modelio
taikyma nagrinéjo: S. Girdzijauskas (2002, 2005, 2006, 2008); S. Girdzijauskas, R. Mackevicius
(2009); V. Moskaliova (2009); S. Girdzijauskas, D. Streimikiené, M. Dubnikovas (2009); S.
Girdzijauskas, D. Streimikien¢ (2007, 2008, 2009); O. C. Fereira (1998); C. F. Alvin (1998).

Finansiniy ir ekonominiy kriziy anatomijoje labai svarby vaidmenij atlieka burbulo efektas.
ReiSkinys, kai tam tikro objekto kaina virSija jo fundamentaliaja vertg, literatiiroje vadinamas
vairiai: perkaitimu, muilo burbulu, kainy burbulu ir pan. Nors kainy burbulus pakankamai nesunku
identifikuoti retrospektyviai, mokslingje literatiroje pasigendama rekomendacijy, kaip §i reisking
1Zzvelgti jo eigoje.

Kainy burbulai akademingje literatiiroje apraSomi placiai, juos analizuoja: C. P.
Kindleberger (1996); R. Kuodis (2008); S. Girdzijauskas, D. Streimikien¢, J. Cepinskis, V.
Moskaliova, E. Jurkonyté, R. Mackevicius (2008); C. Momuceer (2001); L. Tupénaitée, L.
Kanapeckiené (2009); T. Lux (1995); V. Lei, C. N. Noussair, S. R. Plott (2000); H. Lind (2008); B.
Seyfriend; R. College (2009).

2008 mety ekonoming krize¢ literatiiroje analizuoja: J. B. Taylor (2008); T. Colignatus
(2009); S. Ravi (2007); J. Walsh (2008). Siy autoriy moksliniuose darbuose esminiy nuomoniy
skirtumy dél Sios krizés priezasCiy nepastebéta, skiriasi tik priezasCiy analizés gylis. 2008 mety
ekonoming krize, kaip ir visas kitas krizes, i§ esmés skirtingai aiSkina tik logistiné kapitalo valdymo
teorija.

Mokslin¢je literatiiroje bei kai kuriuose verslo zZodynuose pasigendama vienodo savoky,
finansiné krizé ir ekonominé krize, traktavimo.

Tyrimo objektas - 2008 mety ekonominé kriz¢ Europos Sajungoje (ES).

Darbo tikslas — vadovaujantis logistine kapitalo valdymo teorija iStirti 2008 mety
ekonoming kriz¢ Europos Sajungoje.

Darbo tikslui realizuoti keliami tokie uzdaviniai:



1. Remiantis mokslinéje literatiroje naudojamomis Arizés savokos interpretacijomis
patikslinti savoky finansiné krizé ir ekonominé krizé apibrézimus.

2. Suklasifikuoti pagrindines, finansines ir ekonomines krizes aiSkinancias teorijas, bei
apzvelgti finansiniy ir ekonominiy kriziy laisvoje rinkoje tipus.

3. Vadovaujantis logistine kapitalo valdymo teorija aptarti rinkos tipus, jos talpa bei
didéjancio pelningumo paradoksa.

4. Sukurti logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelj.

5. Pritaikius logistinio augimo taikomaja programa LogLet Lab 2.0 nustatyti 2008 m.
ekonominés krizés metu vyravusia rinkos talpa Europos Sajungoje matuojant dvi,
skirtingo elastingumo perkaitimui, sistemas.

6. Nustatytos rinkos talpos pagrindu, pritaikant /ogistinio kapitalo augimo ekonominése
krizése nustatymo modelj, istirti 2008 mety ES Saliy ekonomikos augimo priklausomybe
nuo tuo metu Siam augimui vyravusios erdveés.

Suformuluotos hipotezés:

Hipoteze (H1) — stipriausiai savo BVP ir akcijy birZy indeksais 2000 — 2009 m. augusios ES

Salys 2008 - 2009 m. patyré¢ didziausia nuosmuki, todél tam tikra augimo dalj iki nuosmukio

pradzios galime laikyti burbulo reiSkiniu.

Hipotezé¢ (H2) — 2008 - 2009 m. ES BVP ir akcijy birzy indeksy nuosmukio priezastimi

galima laikyti tuometinés ju augimo talpos Km virsijima.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys dalys.

Pirmoje darbo dalyje nagrinéjamos finansinés ir ekonominés krizés savokos, aptariamos ir
apibendrinamos jvairiy mokslininky, analizavusiu finansines ir ekonomines krizes, nuomongs.
Susistemintos, finansines ir ekonomines krizes aiskinancios, teorijos.

Antroje dalyje apzvelgiama ir analizuojama logistiné kapitalo valdymo teorija: rinkos
prisotinimo reidkinys, didéjancio pelningumo paradoksas, uzdaros ir atviros rinkos tipai. Sioje
dalyje pateikiamas modelis, kurio pagalba, logistiniu pozitriu tiriama 2008 mety ekonominé krizé¢
ES.

Trecioje darbo dalyje praktiskai pritaikomas logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése
nustatymo modelis. Pasitelkus §i modeli tiriama 2008 mety ekonominé¢ kriz¢ ES, tikrinamas antroje
darbo dalyje suformuluoty hipoteziy pagristumas, pateikiamas rezultaty vertinimas.

Tyrimo metodai: ivairiy mokslininky tyrimy rezultatais ir i§vadomis paremta teoriné
analize, sisteminé analiz¢; {vertinimas; apibendrinimas; palyginimas; modeliavimas; abstrahavimas;
regresinis modeliavimas; statistiniy duomeny rySio analizé. Rinkos talpai matuoti pasirinkta

logistinio augimo taikomoji programa LogLet Lab 2.0 bei skai¢iuokle Microsoft Excel 2003.

10



Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Teorinéje darbo dalyje daugiausia naudotasi uzsienio
mokslo atstovy darbais bei empiriniais tyrimais. Praktinéje dalyje pagrinde remtasi profesoriaus S.
Girdzijausko (2002, 2005, 2006, 2008) bei V. Moskaliovos (2009) sukurtomis teorijomis ir
modeliais. Logistinio augimo modeliuose panaudoti statistikos agentiiros ,,Eurostat“ duomenys
(2011).

Praktiné ir teoriné darbo reikSmé. Sukurtas logistinio kapitalo augimo ekonominése
krizése nustatymo modelis gali buti pritaikytas tiriant ir kito pobiidzio augima bet kurioje kitoje
uzdaroje sistemoje.

Tyrime apibréztos finansinés ir ekonominés krizes, taip pat realiosios ir spekuliacinés
paklausos savokos.

Atliktas tyrimas padeda geriau pazinti salyginai nauja logistine kapitalo valdymo teorija.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Lenkijos valstybé - vienintelé 1§ 27 ES Saliy nariy 2000 —
2009 m. periode nei karto nefiksavo neigiamo BVP prieaugio, tai neleido uzfiksuoti tyrimui biitino
kritimo koeficiento. D¢l Sios prieZasties Si Salis eliminuota 1§ logistinés ES BVP analizeés.

Dél akcijy indeksy statistikos nebuvimo arba neatitikimo atrankos kriterijui, reikalaujan¢iam
pilny statistiniy duomeny uz netrumpesni kaip 2003 — 2009 mety laikotarpi, 1 ES Saliy akcijy birzy
logisting analiz¢ nebuvo itrauktos Kipro, Liuksemburgo, Maltos, Portugalijos ir Slovénijos
vertybiniy popieriy birzos.

Darbo struktiros paaiSkinimas. Sj darba sudaro trys dalys, 80 puslapiai (be priedy), 14

paveiksly, 21 lentelé, 3 priedai, 70 literatiiros Saltinis (i§ ju 62 moksliniai).
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1. TEORINIAI EKONOMINIU IR FINANSINIU KRIZIU ASPEKTAI

Sioje darbo dalyje nagrin¢jamos ekonominés ir finansinés krizés savokos, iSskiriamos
pagrindinés, jas aiSkinancios, teorijos. ISanalizuotos mokslinés literatiiros pagalba apzvelgiamos
esmings, laisvoje rinkoje vykusios, ekonominés bei finansinés krizés, pateikiamas kainy burbuly ir

konkrec¢iy finansy bei ekonomikos nuosmukiy klasifikavimas.
1.1. Finansinés ir ekonominés krizés savokos

Analizuojant literatiiros Saltinius tema ,,2008 metuy ekonominés krizés logistin¢ analiz¢ (ES
pavyzdziu)“, svarbu i$siaiSkinti ekonomines krizés savoka. Mokslinés literatiiros Saltiniuose, tiriant
tvairiy rinky (globaliy, valstybiniy, atskiry: finansy ar zaliavy), sutrikimus minimi ,,finansinés
krizés®, ,globalios finansinés krizés“, ,ekonominés krizés“, ,globalios ekonominés krizés®,
Lrecesijos, ,depresijos terminai. Literatiiroje sunkiai iSskiriamos ir neretai tapatinamos
sekonominés“ ir ,finansinés* krizés savokos. Ekonomikos terminy ir savokuy zodyne krizé
apibiidinama kaip tam tikra verslo ciklo fazé su santykinai ilgai trunkanciu dideliu nedarbu bei
gamybos pajégumy nepanaudojimu dél sumazéjusios jos apimties (Ekonomikos terminai ir savokos,
1999, p. 84). Tarptautiniy zodziy Zodyne ekonominé krizé apibréziama kaip reprodukcijos ciklo
faze, kuri eina 1S karto po pakilimo ir yra visos ekonomikos sutrikimas ir smukimas (Tarptautiniy
zodziy Zodynas, 2001, p. 412). Internetinis verslo savokuy zodynas ,,Buisinessdicionary.com*
finansine krize ivardija situacija, kurioje pinigy pasiiila aplenkia pinigy paklausa, dél to
likvidziausias turtas — pinigai yra iSimami i§ bankiniy instituciju, kas stipriai pablogina kreditavimo
salygas ir priveréia bankus dalinai atsisakyti ar visiskai parduoti savo investicijas'. Ekonome krize
verslo zodynas apibrézia kaip situacija, kuomet finansinés krizés itakota visa valstybés ekonomika
patiria staigy kritima, po kurio seka BVP ir pinigu pasiiilos sumaz¢jimas, krentanc¢ios/kylancios
defliacijos/infliacijos jtakotos kainos®. Taigi, tiek tarptautiniy ZodZiy Zodyne, tiek internetiniame
verslo Zodyne aiSkiai iSskiriamos finansinés ir ekonominés krizés savokos, ekonoming krize
laikydami plataus masto tam tikros valstybés ar regiono ekonomikos sutrikima, kuris paveikia
daugeli makroekonomikos rodikliy. Siame tiriamajame darbe ekonominé krizé taip pat bus laikoma
staigiu visos valstybés ar regiono gyvenimo lygio smukimu, o finansiné krizé - pagrindine
ekonomings krizés prieZastimi.

Apibendrinant iSanalizuota literatiira pateikiami patikslinti finansinés ir ekonominés krizés

apibréZimai.

' http://www.businessdictionary.com/definition/economic-crisis.html
* http://www .businessdictionary.com/definition/financial-crisis.html
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Finansiné krizé - tai reiskinys, kai dél staigaus finansiniy instituciju valdomo turto
nuvertéjimo, ir dél to pasikeitusios ju politikos, pinigy paklausa stipriai virsija juy pasiiila.

Ekonominé krizeé - tai finansinés krizés ar kity, makroekonominiy, reiskiniy itakota Salies ar
regiono ekonomikos nuosmukio fazé, bloginanti pagrindinius tos S$alies ar regiono

makroekonomikos rodiklius.

1.2. Finansines ir ekonomines krizes aiSkinancios teorijos

Finansinés ir ekonominés krizés yra gana senas reiSkinys. Literatiiros Saltiniai apie juos
siekia miisy eros pradzia. KeiCiantis laikui, kinta ir ekonomikos svyravimuy suvokimas bei
interpretavimas.

Akademingje literatiiroje vyrauja ne viena finansines ir ekonomines krizes aiSkinanti teorija,
neretai jos skirtingai traktuoja rinky nuosmukio fundamentalias priezastis bei paties reisSkinio esme.
Taigi, pagrindinis finansines ir ekonomines krizes aiSkinanc¢iy teorijy klasifikavimo poZymis — tai,
kaip jos vertina §iy reiSkiniy atsiradima, ka ivardija svarbiausiomis kriziy prieZastimis.

Ekonominiy ir finansiniy svyravimy aiSkinimus, klasifikuojant per logistinés kapitalo
valdymo teorijos prizme, galime suskirstyti 1 rinkos talpa (prisotinima) jvertinancias bei jos

nevertinancias teorijas.

1.2.1. Nejvertinancios rinkos talpos teorijos

K. Markso krizés teorijoje, ekonominés krizés reisSkinys, dél i§ anksto uzprogramuoty
kapitalizmo ydy yra laikomas cikliSku ir neiSvengiamu. Nesuderinamuma tarp vieso gamybos
pobiidzio bei visuotinio privataus darbo vaisiy pasisavinimo, K. Marksas laiko didziausiu
kapitalizmo prieStaravimu. Jis teigia, kad laisva rinka visus produktyviausius isteklius
sukoncentruoja privaciose rankose, o privataus sektoriaus savanaudiSskas pelno siekis ivelia juos i
pagrindiniy produkty gamybos lenktynes, todél sukuriamas jy perteklius — pasitila virsija paklausa.

Nuolatini kapitalizmo pelno sieki K. Marksas apibrézé pridétinés vertés teorija. Pagrindine
jos idéja - Zmogaus darbas yra vienintelis pridétinés vertes Saltinis, taigi, visas turtas yra sukuriamas
darbo déka, tod¢l ir visa darbu sukurta pridétine verté turétu atitekti dirbanciajam. Kapitalizmo
salygomis dirbanciajam atitenka tik dalis jo sukurtos pridétinés vertés, kurios vos uztenka
pragyvenimui, kita jos dalis atitenka kapitalistui (Ciuzas, Ratkevi¢iené, 2003, p. 3).

Nuolatinis kapitalisty pridétinés vertés siekimas skatina konkurencija tarp kity kapitalisty
taip  pat siekian¢iy maksimalaus pelningumo. Darbo jégos kaStams maZinti sukuriamos

technologijos. K. Marksas mano, kad taip kapitalizmas praranda pagrindinj jrankj pridétinei vertei
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kurti — darbo jéga. Nuskurdinta darbo jéga mazina vartojima, tokiu biidu ivyksta bankrotai, Sali
istinka ekonominé krizé’.

Profesorius S. Girdzijauskas (2010) teigia, kad Marksas buvo priartéjes prie logistinés
analizés, taCiau jam nepavyko pritaikyti P. V. Verhulst lygties ekonominiy procesy modeliavimui.
Jei jam buty pasiseke iSspresti Sia lygti, K. Marksas biity pamates, kad jo ,,mistifikuota™ pridétiné
verté, yra viso labo logistinés palukanos. Tokiu budu krizes (revoliucijas) buty buve galima
pakreipti visai kita linkme.

Ekonomistas J. Keynes ekonomikos nestabilumo priezastimi laiko privataus kapitalo
investicijy svyravimus. Svyravimai gali atsirasti d¢l daugelio veiksniy, taiau pagrindiniais,
svyravimus lemianciais, veiksniais J. Keynes laiko investuotoju sprendimus, paremtus skolinto
kapitalo kaina ir juy pasitikéjimo lygi, kury daZznai lemia optimizmo ir pesimizmo bangos (Crotty,
1986, p. 2). Logistinés kapitalo valdymo teorijos pozitriu, Sios bangos yra ne kas kita, kaip
ekonomikos svyravimai dél didesnio ar maZesnio rinkos prisisotinimo.

Profesorius J. R. Crotty (1986) raso, kad J. Keynes teorijos struktiira yra gana sudétinga,
kadangi bet koks veiksnys, kuris gali jtakoti imonés ateities iSlaidas ar pajamas, daro jtaka
investicijoms. Siais veiksniais gali biti ateities kapitalo ir darbo santykis, pats darbo procesas,
technologijos, vieting ir tarptautiné konkurencija, politika, zaliavy kainos ir daugelis kity.

J. Keynes pasekéju galime laikyti ekonomista H. Minsky. Paskatintas J. Keynes, H. Minsky
sutelké savo analiz¢ ties cikliSku finansiniu nestabilumu, kuri lemia investavimo sprendimai
(Crotty, 1986, p. 2).

H. Minsky knygoje Stabilizing an Unstable Economy (2008) teigia, kad finansinis
nestabilumas ir trapumas yra bet kurios, kapitalizmu paremtos, ekonomikos bruozas. Didelis
trapumas veda i didele finansing krize. H. Minsky sukiiré¢ modelj, pagal kuri imoné gali rinktis viena
1§ trijy investavimo biidy, atsizvelgiant | pageidaujama rizikos (trapumo) laipsni: saugiis finansai
(angliskai (angl.) hegde finance), spekuliaciniai finansai (angl. speculative finance), Ponzi finansai.
Saugiis finansai — tai prisiimta investavimo rizika, kai pinigy srautai padengia visus isipareigojimus.
Spekuliaciniai finansai — tai prisiimta rizika, kai pinigy srauty uztenka tik skolinto kapitalo
palikanoms kompensuoti. Ponzi finansai — prisiimta rizika, kai pinigy srauty nepakanka net
skolinto kapitalo palikanoms dengti. H. Minsky (2008) teigia, kad trapumo fazés juda kartu su
ekonomikos ciklu: i§ karto po recesijos dé¢l prarasto kapitalo jmonés néra linkusios rizikuoti, todél
renkasi saugiy finansy taktika. Augant ekonomikai, imonés pereina prie spekuliaciniy finansy, tokiu
biidu ketindamos skolinto kapitalo palikanas amortizuoti i§ ateities pelno. Didesnis skolinimasis
skatina tolesnes investicijas. Kredito institucijos taip pat tikisi, kad kreditai bus atiduoti ateityje

uzaugusio pelno saskaita — susidaro Ponzi finansai. Rinkoje atsiranda daug ,blogy® kredity.

> BUGAKOVAS, M. (2010) Pridétinés vertés teorija ir ekonominé krize.
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Prasidéjus pirmiesiems finansiniy problemy zenklams, kredito institucijos stabdo kredity iSdavima,
todel verslas susiduria su apyvartinio kapitalo trikumu - prasideda finansiné krizé.

Taigi, J. Keynes ir H. Minsky (2008), skirtingai nuo K. Markso, finansiniy ir ekonominiy
kriziy priezastimis laiko ne fundamentalias kapitalizmo ydas, o konkre€ius investuotojy veiksmus
finansy rinkose arba investicijy kintamuma, nepastovuma. Abi teorijos turi panasumy cikliSkumo ir
savanaudiSkumo aspektuose. Tiek K. Marksas, tiek J. Keynes ir H. Minsky ekonominj nuosmuki
laiko neiSvengiamu ekonomikos pulsavimu. K. Markso akcentuojama savanaudiskumo veiksni
galima jzvelgti ir H. Minsky (2008) trapumo faziy kaitoje, kai masinamas augancios ekonomikos,
verslas prisiima vis didesng¢ investavimo rizika.

Logistiné kapitalo valdymo teorija taip pat pabrézia neiSvengiama ekonomikos pulsavima —
artéjima prie rinkos talpos, jos vir§ijima bei atsitraukima nuo prisotinimo tasko dél padidéjusios
rinkos niSos. H. Minsky ivardinta investavimo rizikos did¢jima augant ekonomikai, logistiné
kapitalo valdymo teorija aiSkina didéjancio pelningumo paradoksu (jis detaliau nagriné¢jamas
antroje darbo dalyje). Skirtingai nuo K. Markso, J. Keynes ir H. Minsky, kurie akcentuoja
ekonomikos pulsavimo neiS§vengiamuma, logistiné kapitalo valdymo teorija bando ieskoti ir Siy
svyravimy su$velninimo budy.

Mokslinéje literatiiroje nemazai raSoma apie racionalius bei iracionalius likes¢ius, kurie taip
pat gali itakoti ciklinius ekonomikos svyravimus.

Racionaliy litkesciy teorijos pradininku galime laikyti F. Muth, kuris 1961 metais suformavo
Sia savoka, véliau teorija plétojo R. Lucas (1972). Teorijos pagrindiné idéja - daugelis veiksniy yra
nulemti ateities racionaliy lukes¢iy, todél jie gali stipriai jtakoti dabarting situacija (Moskaliova,
2009, p. 31).

R. S. Gurkaynak (2005) teigimu, racionaly burbula galima aptikti pacioje akcijos kainoje.
Neretai investuotojai, nors ir zinodami, koks yra realus diskontuoty dividendy srauto dydis, sutinka
uz akcija mokéti didesng¢ pinigu suma. Taip tikimasi akcija véliau parduoti uz dar aukstesng kaina,
ja ivardijant kaip pusiausvyros taska. Reikia pabrézti tai, kad kaina vis tiek iSlieka racionali, o
arbitrazo galimybés néra (Moskaliova, 2009, p. 31). Racionalis lukesciai gali sukelti ivairaus masto
finansines krizes. Pavyzdziui, ilgai stabilus tam tikros valiutos kursas gali stipriai nukristi arba
iSaugti tik dél to, kad ateities lukesCiy vedami investuotojai pradés ta valiuta iSpardavinéti arba
supirkinéti.

Racionaliy likesciy teorija savo darbuose akcentuoja ir kiti ekonomistai: O. Blanchard
(2007), C. P Kindleberger (1978), F. Fama (1939).

Sios teorijos aspekty galima rasti ir J. Keynes darbuose. Jo jvardintos pesimizmo ir

optimizmo bangos yra ne kas kita, kaip likesciai, paremti dabartine situacija.
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Racionaliy litkesciy teorijai oponuojantys mokslininkai suformavo iracionaliy litkesciy
teorija, ji finansinés krizés priezastimis ivardija psichologinius veiksnius.

Pagrindinis $ios teorijos Salininkas R. Shiller (2000) teigia, kad kainy burbuly susidarymo
priezastimi gali biiti grupés elgsena, investuotoju pasitikéjimo svyravimai, spekuliacinis
pasitikéjimas, investavimo metu vyraujanti mada ar trumpa investuotojy atmintis. Darant prielaida,
kad kainy burbulai yra tiesioginé ir dazna finansinés krizés priezastis, psichologinius veiksnius
galima laikyti vienais i§ pagrindiniy finansinés ar ekonominés krizés sukéléjy

Racionaliy likesciy teorijos kritikai teigia, kad investuotojai nepajégus apdoroti visos
rinkoje esancios informacijos, todé¢l savo sprendimus jie priima vadovaudamiesi tam tikromis
taisyklémis. Taip susiformavo riboto racionalumo teorija. A. Johansen, ir D. Sornette (1999) riboto
racionalumo modeliu vadina situacija, kai investuotojy turima informacija rinkoje interpretuojama
skirtingai (Moskaliova, 2009, p. 34).

Visos i§vardintos teorijos neatsizvelgia { labai svarby rinkos veiksni — jos ribotuma. Siuo
metu, vertinant ekonomikos augima, paprastai naudojami klasikiniai augimo modeliai, kurie
paremti eksponentiniu augimu ir sudétinémis paliikanomis, taciau beribis augimas yra nejmanomas

(Girdzyjauskas, Mackevicius, 2009, p. 1).

1.2.2. Logistiné kapitalo valdymo teorija

D¢l sistemos ribotumo jvykstant; ekonomikos perkaitima, kainy burbuly susidaryma ir to
dél to jsivyraujancia finansing ar ekonoming krizg, savaip aiskina logistiné kapitalo valdymo teorija.
Ja sukiré ir iSplétojo profesorius S. Girdzijauskas.

Pirmasis logisting lygti biologinése sistemose 1836 metais pradéjo taikyti profesorius P.
Verhulst. Ekonomikoje pavienius ekonominiy sistemy tyrimus vykdé O. C. Fereira (1998, 2002); C.
F. Alvim (1998); R. Shone (2001). Ju sukurty modeliy trukumas — augimo funkcija neisreiksta
sudétiniais procentais. Pirmasis tai pastebéjo ir ivertino profesorius S. Girdzijauskas (Moskaliova,
2009, p. 12).

Logistiné kapitalo valdymo teorija atskleidzia sistemos ribotuma. Tokioje sistemoje
investuojamam kapitalui, pasiekus jos riba, atsiranda perkaitimas (,,burbulas®). Perkaitimas
aptinkamas, perskaiciuojant investuojamo kapitalo srautus pagal logisting dabartinés vertés formulg.
Teorija taip pat atskleidZia paradoksa: logistiné vidin¢ pelno grazos norma auga, mazéjant ribiniam
kapitalui. Si situacija klaidina investuotojus ir veréia juo reinvestuoti kapitala, tikintis dar didesnés
vidinés pelno grazos normos. Kapitalui pasiekus sistemos, kurioje jis investuojamas, riba, augimas
praktiSkai sustoja, sistema tampa nestabili, veliau burbulas sprogsta. (Girdzijauskas, 2006, p. 8;

Girdzijauskas, Streimikiene, 2008, p. 3).
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ISanalizavus profesoriaus S. Girdzijausko iSplétota logistine kapitalo valdymo teorija bei
palyginus ja su kitomis, darytina iSvada, kad ekonomikos klasikai sutinka su ekonomikos
perkaitimo reiskinio egzistavimu ir nurodo objektyvias, ta perkaitima sukeliancias priezastis, taiau
tarp ju ivardijamy priezas¢iy néra minima rinkos talpos (prisotinimo) savoka. Pastebima S.
Girdzijausko (2006, 2008) teorijos panasumuy su kai kuriais K. Markso teorijos aspektais — K.
Marksas raso apie cikliskus produkty pertekliy susidarymus. Tokiu biidu mokslininkas pripazista
apie tam tikros ribos virSijima, bet tai aiSkina ne rinkos talpos egzistavimu, o kapitalizmo ydos —
savanaudiSkumo apraiska, dél kurios pasiiila virsija paklausa.

Apibendrinant apraSytas teorijas, sudaryta lentele su teorijos kiir¢jais, atstovais ir
pagrindinémis teorijos idéjomis (Zr. 1 lentelg).

1 lentelé

Finansines ir ekonomines krizes aiSkinancios teorijos

Finansines, ekonomines

. op s . . Teoriios kiiréiai i . Pacrinding ce
krizes aiSkinanti teorija eorijos kurcjat ir atstovai agrindiné teorijos idéja

DidZiausias kapitalizmo prieStaravimas - prieStaravimas tarp
Krizés teorija K. Marksas vieSo gamybos pobiidzio bei visuotinio privataus darbo vaisiy
pasisavinimo.

Finansiniy kriziy priezastis - investicijy kintamumas.

Investicijy kintamumo Investicijos kinta dél investuotojy prisiimtos rizikos, veiksniy

J. Keynes, H. Minsky

teorija galinciy itakoti pacia investicija, tuos veiksnius vertinancio
investuotojy pasitikéjimo lygio ir jo déka priimty sprendimy.
F. Muth, R. Lucas, . o . . .
. o Daugelis veiksniy yra nulemti ateities racionaliy lukesciy,
Racionaliy likes¢iy Blanchard, C. P o . S ..
. . todél jie stipriai jtakoja dabarting situacija.
teorija Kindleberger,
F. Fama
Iracionaliy likes¢iy R. Shiller Finansiniy kriziy priezastis - ne racionaliis paskai¢iavimai, o

teorija psichologiniai veiksniai: grupés elgsena, mada ir pan.

Dél informacijos gausos investuotojams pilnai jos apdoroti
nejmanoma, todél ta pacia informacija jie interpretuoja
skirtingai.

Riboto racionalumo A. Johansen,
teorija D. Sornette

Ekonominé arba finansiné krizé jvyksta kapitalui uzpildzius
sistemos, kurioje jis investuojamas, talpa. Talpos uzpildyma
spartina vidiné pelno grazos norma, kuri artéjant prie sistemos
pilnumo nuolatos auga ir taip klaidina investuotojus.

Logistiné kapitalo

valdymo teorija S. Girdzijauskas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

1.3. Finansiniy ir ekonominiy kriziy laisvoje rinkoje klasifikavimas

Laisva rinka, iSsiplétus tarptautinéms prekybos organizacijoms, yra pagrindiné ir didziausia
milsy dieny terpe verslui. [vertinus laisvos rinkos dydj pasaulingje prekyboje bei stipriai augancia
globalizacija, nenuostabu, kad pagrindinés, labiausiai rinkas veikian¢ios, ekonominés ir finansinés
krizés vyksta biitent laisvos rinkos ekonomikose.

Viena placiausiai apraSyty XVII amziuje jvykusi Olandy tulpiy krizé, kuomet vieno
svogiinélio kaina sieké tuometines namy kainas (Moskaliova, 2009, p. 17). Si krizé ypatingai gerai
iliustruoja ekonomikos burbulo efekta.
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Moksliniai Saltiniai teigia, kad didziausia krizé, vertinant neigiamas pasekmes ekonomikai,
buvo ,,Didzioji depresija“. Pasaulinio lygio ekonomikos nuosmukis, prasidéjes 1929 m. JAV
teritorijoje ir trukes iki 1939 m., laikomas tai pat ir ilgiausiu. Siuo periodu vykes didziulis gamybos
apim¢iy sumazejimas, aukstas nedarbo lygis ir Zenkli defliacija, palieté didziaja dalj iSsivysCiusiy
pasaulio valstybiy.

Rinky nuosmukis gali buti jtakotas ivairiy priezasCiy: valstybés monetarinés politikos,
specifinio investuotoju elgesio, karo ir pan. Skirtingos kriziy priezastys bei jos veiksniai gali lemti
pacios krizés eiga, ilgalaikes ir trumpalaikes jos pasekmes visai valstybei ar atskiriems jos
sektoriams. Siy aplinkybiy déka, pagrindines finansines ir ekonomines krizes galima suklasifikuoti:
suverenus defoltas, banky krizé, valiutos krizeé, kainy burbulai, staigus kapitalo stygius (angl.

sudden stop), ,,uzkrecianti krizé (angl. contagion crisis), akcijy rinkos grifitis.

1.3.1. Suverenus defoltas

Suvereny defolta galima apibidinti, kaip valstybés nesugebéjima vykdyti finansiniy
isipareigojimy savo kreditoriams (finansinéms institucijoms, Salies gyventojams ar kitoms
valstybéms).

Per paskutinius tris deSimtmecius rinkos ekonomikos Salyse ivyko nemazai defolty.
Tarptautinio valiutos fondo tyrimas, kurj atliko Eduardo Borensztein ir Ugo Panizza (2008),
atskleidé 257 suverenius defoltus 1824 - 2004 mety periode ir net 74 defoltus 1981 - 1990 mety
periode. Tai rodo zenkliai augancia $io reiskinio dinamika. Dalis §io tipo kriziy buvo sustabdyta
déka didziuliy finansiniy injekciju. Atsizvelgiant i tai, kad sisteminis Siy kriziy poveikis pasaulio
ekonomikai (d¢l augancios globalizacijos) tampa vis reikSmingesnis, moksliniy tyrimy, siekiant
sukurti tinkama Sio reiSkinio prevencija, taip pat daugéja. Vis délto, palyginus su kitomis
finansinémis ir ekonominémis krizémis, suverenaus defolto problema mokslingje literatiiroje
iSsamiai dar neiSnagrinéta.

L. Catao ir B. Sutton (2002) teigia, kad dabartiniai, suverenius defoltus aiSkinantys,
modeliai néra pakankamai iSsamis. Mokslin¢ literatiira identifikavo Sias krizes sukeliancius,
veiksnius. Pagrindiniai i§ juy kreditingumas ir likvidumas. Nepaisant to, veiksniy visuma atskirame
modelyje duoda abejotinus rezultatus, kuriais vadovaujantis negalima prognozuoti. Galima to
priezastis — neekonominiy veiksniy ignoravimas, kadangi suverenius defoltus lemia ne tik
ekonominiai, bet ir juridiniai, politiniai faktoriai.

Skirtingai nuo L. Catao ir B. Sutton (2002), kurie suverenumo defoltose akcentavo
kreditingumo ir likvidumo veiksnius, P. Manasse, N. Roubini (2005) isskiria ir epizodiskus

makroekonomikos bei valiuty kursy silpnumus (pvz.: valiutos pervertinima). Jie tvirtina, kad
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minimali suverenaus defolto rizika tam tikroje Salyje bus tuomet, kai ji atitiks tokias ekonomines
charakteristikas: bendra valstybés skola bus salyginai nedidelé¢ lyginant su jos galimybémis tas
skolas padengti, salyginai mazos trumpalaikés paskolos i§ uzsienio Saltiniy, valiutos kursas
normalus arba bent jau pervertintas nestipriai.

E. Borensztein ir U. Panizza (2008) savo atliktame tyrime jvardijo pagrindines Salies defolto
pasekmes. Jie teigia, kad $io tipo krizés kastai yra dideli, taciau dél ,,trumpos® rinkos atminties, jie
trumpalaikiai. Saliy, nebesugebanéiy apmokéti savo vidiniy ir iSoriniy jsipareigojimu, tarptautiniai
skolinimosi reitingai yra pabloginami, taciau tik trumpa laiko tarpa. Autoriai daro iSvada, kad Salies
defoltai sukelia bankines krizes, o ne prieSingai. Ju tyrimas taip pat atskleidzia, kad po Salies skolos
kriziy seka ty Saliy vyriausybiy ir auksty Salies finansy pareigiiny pasikeitimas.

Svarbu pazyméti ir tai, kad Salies nesugebéjimas vykdyti jos prisiimty isipareigojimy liecia
ne tik tos Salies vyriausybes. Tarptautinis valiutos fondas teigia, kad tai labai pablogina iSorinio
skolinimosi salygas ir privaciam nukentéjusios Salies verslui.

Vertinant mokslinéje literatiiroje atliktus tyrimus, galima daryti prielaida, kad trumpalaikés
Saliy defolty pasekmés bei paskutiniu metu dazni jsiskolinusiy Saliy gelbéjimai (finansinés
injekcijos), prisideda prie nedrausmingai besiskolinan¢iy ir tas skolas administruojanéiy Saliy
skaiCiaus augimo.

Suverenaus defolto priezasCiu analizéje ekonomistai absoliuciai nevertina prisotinimo arba
rinkos talpos aspekto, kuris yra labai svarbus faktorius, susidarant Siems nepageidautiniems
ekonominiams jvykiams. Suverenaus defolto atveju prisotinimas yra ypatingai svarbus. Logistinés
kapitalo valdymo teorijos mokyklos atstovai teigia, kad krizés laisvoje rinkoje dazniausiai jvyksta
dél dviejy paradoksu: jau minéto didéjancio pelningumo reisSkinio ir kredito spaqsty.

Kredito spqstai - tai reiskinys, kuomet investuojant uzdaroje sistemoje, skolinto kapitalo
augimas pralenkia nuosavo kapitalo dydj, o augimo greiciy skirtumas pradzioje buves nedidelis, po
tam tikro laiko stipriai iSauga (padidéja skolos administravimo nasta) (Girdzijauskas, Streimikiené,
2010).

S. Girdzijauskas (2010) teigia, jog remiantis kredito spqsty paradoksu, galima tvirtinti, kad
augant sistemos prisotinimui arba mazéjant potencialiai investavimo niSai, tam tikrai investuotoju
grupei skolinto kapitalo dalis visose investicijose iSaugs tiek, kad skolas aptarnavimas taps sunkiai
pakeliamu.

Nors kai kurias finansines ir ekonomines krizes iSprovokuoti pakanka didéjancio
pelningumo paradokso, suverenaus defolto atveju ekonomika stipriai veikia ir kredito spgstai. Su
Siy paradoksy veikimu susijusios 2008 - 2011 m. periode vykusios Latvijos, Graikijos, Airijos,
Portugalijos ir kity Saliy ekonominés ir finansinés problemos, kurias i§sprgsti padéjo tik stambiy

tarptautiniy finansiniy institucijy isikiSimas.
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1.3.2. Banky krizé

Nors vieSoje erdvéje priimta manyti, kad finansy krizé yra salyginai retas reiSkinys,
iSsivysCiusiose Salyse banky krizés vyksta vis dazniau. Per 1980 — 1996 perioda maziausiai du
trec¢daliai Tarptautinio valiutos fondo (TVF) Saliy nariy turéjo zenkliy problemy bankiniame
sektoriuje. Taip pat pastebima, kad aStuntame ir devintame deSimtmetyje, banky kriziy ivyko kur
kas daugiau nei penktame ar septintame deSimtmetyje, o ir ju pasekmés tampa vis skaudesnés.
Banky krizés yra pavojingos dél dvieju priezasCiy: pirma - tai gali neigiamai paveikti visa Salies
ekonomika, antra - d¢l did¢jancios Saliy integracijos, krizeé gali iSplisti ir 1 kitus pasaulio regionus
(Gostein, Turner, 1996, p. 5).

O. Ergungor ir J. Thompson (2005) teigia, kad ne kiekviena bankiné krizé turi neigiamus
padarinius Salies finansams. Kiekvienas bankas yra valdomas skirtingai, todél atskiros bankinés
institucijos bankrotas gali biiti tiesiog blogo valdymo pasekmé. Sis jvykis nebus sisteminé $alies
banky grittis, tod¢l ir neturés jtakos paciai valstybei, atvirkS¢iai, apsivalymas nuo blogai valdomy
bankuy, reiskia finansiniy iStekliy peréjima i racionaliau valdomas finansines institucijas. Sisteminé
banky grititis — tai tikroji Salies finansy krizé, kuomet i§ banky staigiai atsiéme ar pareikalaveg savo
indéliy, investuotojai bankus padaro nemokiais. Vieno banko nemokumas daznai sukelia panika ir
tarp kity banky indéliy turétoju, dél ko prireikia valstybés isikiSimo. Panikos sukelto sisteminio
nemokumo negalima laikyti vienintele, bankines krizes sukeliancia, priezastimi. Atsizvelgiant i tai,
kad daugelis bankiniy indéliu Siuo metu yra apdrausti, vertinant visas bankiniy kriziy priezastis
nereikéty pamirsti ir kity veiksniy - centrinio banko ir vyriausybés politikos, finansiniy machinacijy
(Ponzi finansai) ar prasto paciy banky rizikos valdymo.

T. Latter (1997), kaip ir O. Ergungor bei J. Thompson, mano jog bankines krizes gali sukelti
daugelis faktoriy. Jis iSskyré makroekonomines aplinkybes, mikroekonomikos politika, banky
strategija, apgaules ir korupcija. T. Latter (1997) teigia, kad labai sudétinga daryti iSvadas apie
banky kriziy priezastis. Neretai tai buna keliy aplinkybiy kompleksas. Pernelyg daznai kalté
suver¢iama makroekonominiams faktoriams, kai tuo tarpu tikroji kalté gludi paciy banky
pasirinktoje strategijoje ir operacijose. Visos kaltés negalima suversti ir banky veikla prizitrin¢ioms
institucijoms, nes jos negarantuoja, kad bankai niekada nebankrutuos. Neveiksmingas bei
neapibréztas vyriausybés kiSimasis { bankini sektoriy taip pat gali paskatinti ar prailginti jau
prasidéjusia krizg. Tai gerai iliustruoja pernelyg didelé banky prisiimta rizika, tikintis, kad esant
kritinei mokumo situacijai valstybés isikiSimas tas mokumo problemas eliminuos.

Tyrinédami bankines krizes, ekonomistai ir finansy specialistai jvardija nemazai jas

sukelianciy
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priezasCiy, taCiau ju negalime pripazinti fundamentaliomis, sudariusiomis terpg Sio tipo krizéms
tvykti. Fundamentalia priezastini reikeéty laikyti rinky prisotinimo efekta, kurio tyréjai nevertina.
Kita vertus, svarbu paminéti, kad §iuo metu banky kriziy priezastimis jvardijami faktoriai gali
stipriai veikti ir patj rinkos prisotinima. Kaip pavyzdi galima pateikti bankiniy institucijy skolinimo
politika, kuriai tapus pernelyg liberaliai, prisotinimo pagreitis gali iSaugti, o su juo didéti ir rinky

perkaitimas.

1.3.3. Valiutos krizé

Pagal jau suformuluotus Siame darbe apibrézimus, valiutos kriz¢ galima laikyti finansinés
krizés dalimi. Vykstant Siam reiSkiniui, tam tikros valiutos kursas stipriai krenta kity valiuty
atzvilgiu, ir tai jvyksta per salyginai trumpa laiko tarpa. Dél tokio valiutos kurso nuosmukio, ji
tampa neefektyvi kaip taupymo ar valiutos keitimo priemoné, taigi, nebeatlieka pagrindiniy savo
funkcijy.

Analizuojant valiuty krizes, mokslin¢je literatliroje aptinkami trys ju modeliai. Pirmo
modelio kuréjas - P. Krugman (1979) teigia, kad Salies centriniy banky bandymas iSlaikyti fiksuota
savo Salies valiutos kursa bei monetizuoti Salies biudZeto deficita gali privesti prie mokéjimo
balanso krizés. Netgi i§ dalies iSsprendus mokéjimo balanso kriz¢ (pvz.: gavus skubia paskola),
tikétinas antras problemy etapas. Sio etapo metu spekuliantai pradeda ataka prie$ nusilpusia valiuta
uz ja pirkdami uzsienio atsiskaitymo priemong, kurios atzvilgiu fiksuojamas silpstancios valiutos
kursas. Salis nebegalédama ir toliau i§laikyti fiksuoto savo valiutos kurso ja devalvuoja.

N. Maciulis ir R. Kuodis (2005) teigia, kad pirmas valiutos kriziy modelis leidzia nustatyti,
kokie ekonominiai faktoriai jtakoja valiuty krize, taciau jis turi du pagrindinius triikumus. Pirmasis
— daroma prielaida, kad Salies vyriausybé ir centrinis bankas yra pasyviis spekuliaciniy ataky
stebétojai, tokiu budu visai neoptimizuojama tikslo funkcija. Antrasis — §is modelis nepaaiskina
valiutos kriziy i$siplétimo i kitas Salis ar regionus.

Pirmojo valiuty kriziy modelio trikumus paSalino M. Obstfeld. Jo modelyje centrinis bankas
be siekio iSlaikyti fiksuota valiutos kursa (jis Siame modelyje laikomas Salutiniu) turi ir kity tiksly:
skatinti ekonomikos augima, uZtikrinti finansy sektoriaus stabiluma. Tokiu biidu spekuliantai
suvokia, kad centrinis bankas valiuta devalvuos, jei Sios paliikanos darys neigiama jtaka Salies
finansams arba darbo rinkai. Pagrindinis skirtumas tarp pirmojo ir antrojo modelio yra tas, kad
antrasis modelis numato keleta pusiausvyros tasky (angl. multiple equilibrium). Tokiu bidu,
antrasis valiuty kriziy modelis demonstruoja idomy reiSkini: netgi darant prielaida, kad Salis yra
pajegi iSlaikyti fiksuota valiutos kursa, spekuliaciniai lukesCiai gali kardinaliai pakeisti situacija

(Grigalitinas, Navickas, 1999, p. 6).
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Pirmojo ir antrojo valiuty kriziy modeliy trikumas yra tas, kad jie neatsako i klausima,
kodél valiuty krizés daznai isiplecia ir { kitas valstybes, taip pat jie nepateikia rekomendacijy, kaip
centrinis bankas turéty elgtis esant tokioms krizéms. P Krugman (1979) mano, kad vyraujant
valiutos nuvertéjimo liikesCiams, jos krizés i§vengti neimanoma.

Treciasis valiuty krizés modelis nustato monetarinés politikos poveiki valiutos krizéms, taip
pat paaiskina, kodél jos iSsiplecia i kitas $alis. S. C. Saxena (2004) ir S. Brakman (2006) teigia, kad
valiutos krizés gali iSsiplésti dél Saliy kult@iriniy ar istoriniy sasaju bei netinkamo investuotoju $iu
ry$iy vertinimo, taip pat dél investuotoju manymo, jog Salys gali pardavinéti panasius produktus
pasaulio rinkose ir pasirinkti devalvacija kaip konkurencijos priemong. Autoriai i$skiria ir ,,bandos
jausma®, kuris tapo rySkus Europos valiutos kriziy atveju: Jungtinei Karalystei ir Italijai pasitraukus
i§ valiutos keitimo mechanizmo, Svedijai, vietoje savo valiutos devalvavimo, pasidaré parankiau
aplamai atsisakyti fiksuoto valiutos kurso (Misitinas, 2009, p. 8).

TreCiojo modelio trikumas tas, kad jis kaip ir kiti du, negali pateikti valiutos kriziy
problemos sprendimo. Kiti §io modelio trilkumai dar gali paaiskeéti ivykus naujoms valiuty krizéms
(Maciulis, Kuodis, 2005, p. 13).

Atsizvelgiant | tai, jog neretai valiuty krizés seka i§ karto po bankiniy kriziy, kurios turi
aiSkiy sasaju su rinkos prisotinimo reiSkiniu, rinkos talpos nevertinimas, tiriant valiutos krizes,
neleidzia visiSkai suprasti Siu kriziy veikimo mechanizmo ir tuo paciu sukurti efektyvias,

apsaugancias nuo ju pasikartojimo ateityje, prevencines priemones.

1.3.4. Kainy burbulai

Tiriant finansines ir ekonomines krizes labai svarbu suvokti kainuy burbuly susidarymo
procesa, kadangi Sis reiSkinys yra neatskiriamas nuo ekonomikos svyravimo faziy ir apie ji raso
visos ekonomines krizes aiSkinancios teorijos.

Savoka ekonomikos burbulas (angl. bubble economy) pradéta naudoti 1980 metais kalbat
apie ekonomikos procesus Japonijoje (Moucees, 2001, p.1).

C. P. Kindleberger (1996) teigia, kad burbulas - tai Zenklus tam tikro aktyvo kainos
padidéjimas, kai pradinis kainos pakilimas kuria tolesnius kainos augimo liikes¢ius ir taip pritraukia
kitus investuotojus, kurie suinteresuoti gauti nauda i§ spekuliacinés paties turto prekybos, o ne i§
ilgalaikes to turto kuriamos naudos (Kuodis, 2008, p. 25). Tokias i§vadas daro ir L. Tupénaite, L.
Kanapeckiené (2009). Istyrusios 2004 - 2006 metais Baltijos Salyse susidariusi nekilnojamo turto
burbula, ji aiSkina spekuliaciniais ta turta perkanciy asmeny lukesciais, kad ateityje nekilnojamo
turto kainos kils dar stipriau. Su C. P. Kindleberger (1996), L. Tupénaite, L. Kanapeckiené (2009)

i§ dalies sutinka ir T. Lux (1995), jo teigimu investuotojus motyvuoja auganti kapitalo kaina ir dél
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to pastoviai didéjanti investiciju graza. Autorius akcentuoja ir ,bandos“ faktoriy, kuomet
investuotojai nesamoningai koordinuoja savo veiksmus ir taip spartina burbulo susidaryma.

Anot S. Girdzijausko (2006), C. P. Kindleberger (1996) apibrézimas yra netikslus. Ji biitina
modifikuoti, nurodant esming burbulo susiformavimo priezasti. Profesorius mano, kad burbulas yra
eksponentiskai augantis aktyvo ar aktyvy aibés kainos didéjimas besitgsianciu procesu, kai pradinis
kainos padidéjimas isSaukiamas kapitalo niSos nykstanciu mazéjimu ir i§ to iSplaukianciu vidinés
grazos normos augimu. Tai sukuria tolesnio nenutrikstan¢io pajamingumo didé¢jimo lukesc¢ius ir
pritraukia naujus rinkos dalyvius — daugiausiai spekuliantus, kurie domisi tik i§ prekybos aktyvais
gautu pelnu, o ne aktyvy galimybe generuoti pajamas.

Psichologinius veiksnius ir neracionalia investuotoju elgsena, pagrindine burbulo
susidarymo prieZastimi laiko ir V. Lei, C. N. Noussair, S. R. Plott (2000). Ju straipsnyje teigiama,
kad spekuliacijai tinkamos aplinkos egzistavimas néra vienintelé priezastis kainoms pakilti nuo
fundamentalaus juy lygio, taigi ir pati spekuliacija negali biiti laikoma vieninteliu kainy burbulo
susidarymo veiksniu. Autoriai, atlik¢ empirinius tyrimus, daro iSvada, kad pagrindiné burbuly
susidarymo priezastis yra klaidingai priimti investuotojy sprendimai, o ne racionaliis spekuliaciniai
veiksmai. Tuo autoriai prieStarauja C. P. Kindleberger (1996), bei L. Tupénaités, L. Kanapeckien¢
(2009) iSsakytiems teiginiams, kuriuose spekuliacinis kainy burbuly susidarymo veiksnys laikomas
pagrindiniu. Psichologinius veiksnius ir investuotojy elgsena pabrézia ir profesorius R. J. Shiller
(2008), jis originaliai interpretuoja kainy burbulo fenomena. Autorius teigia, kad kainy burbulas -
tai lyg epidemija, kuri pleciasi nuo vieno investuotojo prie kito, dalis ,,serganciyju pasveiksta®,
taciau ,uzsikrétusiyju® skaiiui pralenkus ,sveikstanéiyju® prasideda epidemija. ,,UZsikrétes
asmuo - tai investuotojas, tikintis, kad nepagristai didelis ekonomikos augimas yra logiskai
paaiskinamas ir nekeliantis pavojaus. Augant taip mastanciy skaiCiui, jie privercia net didziausius
skeptikus suabejoti savo teiginiy pagristumu. Mazéjant skeptiky, pernelyg optimistiskai nusiteikusiy
investuotojy skaiCius ir investuojamos sumos dar labiau auga — puciasi kainy burbulas.

Skirtingai nuo minéty autoriy H. Lind (2008) mano, kad vertinant kainy burbulus negalima
ziureti 1 atskirus rinkos veiksnius, nes burbuly susidarymo priezastys yra keliy makroekonominiy
veiksniy kompleksas. Tai gali biiti kreditavimo salygos, pasitilos elastingumas, lukesc¢iai ir pan.
Todél ir kuriamos prevencinés priemonés, kurios turéty identifikuoti susidariusi burbula, privalo
analizuoti keleta makroekonominiy veiksniy vienu metu.

Nekilnojamo turto bei kitus kainy burbulus gali sukelti ir pernelyg liberali valstybés
monetariné politika, stipriai padidindama pinigy pasiiila rinkoje. B. Seyfriend ir R. College (2009)
atliktas empirinis tyrimas jrodo, kad per ,,laisva* moteriné politika buvo labai svarbi nekilnojamo
turto burbulo prieZastis Airijoje, Ispanijoje ir JAV. Modeliavimo pagalba atlikti bandymai parode,

kad valstybiy centriniams bankams pritaikius grieztesng monetaring politika, nekilnojamo turto
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kainy augimas 2000 — 2008 mety laikotarpyje gal¢jo biiti sumazintas: Airijoje 57%, Ispanijoje 38%
, JAV 50%. Centriniy ir komerciniy banky vaidmeni, formuojantis kainy burbulams, svarbiu laiko ir
F. Allen su D. Gale (1998). Jie tvirtina, kad investuotojai skolintas 1éSas investuoja i salyginai
rizikingas sritis. Tai juos skatina daryti pernelyg lengvai iSduodami kreditai ir galimybé atsisakyti
juos grazinti (atliekant kredito defolta). G. P. Miller (1999) mano, kad centrinis bankas turi biiti ta
institucija, kuri pirma identifikuoja kainy burbula bei pasitelkia reikiamas priemones tam burbului
neutralizuoti.

Kai kurie ekonomikos ekspertai tvirtina, kad infliacija yra susijusi su burbuly susidarymu,
todel infliacija sukeliantys veiksniai gali sukelti ir pacius burbulus. Vienas i§ ju - austry
ekonomistas M. N. Rothbard (1976) centrinius bankus kaltina tuo, kad jie dirbtinai didina paklausa.
Tai daroma spausdinant pinigus, kurie néra padengti realiu turtu, kas stipriai didina infliacija ir tuo
paciu kainy burbulus. Logistinés kapitalo valdymo teorijos Salininkai su tuo nesutinka ir teigia
prieSingai — rinkose vyraujantys burbulai sukelia infliacija. Burbuly atsiradimo fundamentaliomis
priezastimis jie laiko sistemos, kurioje investuojama, talpos vir§ijima — prisotinimo efekta. Sis
efektas labiausia pasireiskia bitent kainy burbuly susidarymo atveju (Girdzijauskas, Streimikiené,
Cepinskis, Moskaliova. Jurkonyté, Mackevigius, 2008, p.3).

Logistinés kapitalo valdymo teorijos atstovai, be fundamentaliy burbulo susidarymo salyguy
(talpos mazéjimo, didéjancio pelningumo, kredito spasty), svarbiais laiko ir psichologinius,
investuotojus veikiancius, faktorius (Moskaliova, 2009, p. 87). Taigi, kaip ir H. Lind, (2008) mano,
kad kainy burbulus reikia aiSkinti keliais makroekonominiais veiksniais.

V. Moskaliova (2009) savo tiriamajame darbe pateiké¢ kainy burbuly klasifikacija (zr. 1
pav.). Pagal trukmg ji i8skyré ilgalaikius ir trumpalaikius kainy burbulus, pagal sriti juos suskirsté |
akcijy, prekiy ir nekilnojamo turto rinky burbulus, pagal teorijas aiSkinancias burbuly susidaryma - {

racionaliy, iracionaliy, riboto racionalumo litkesciy ir logistine kapitalo valdymo teorija.
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KAINU BURBULAI

| |
Pagal trukine Pagal sritj Pagal teorija
Trumpalaikiai = Akcijy ninky = Racionalmy lukesém teorja
Igalatkiai Prekiy rinky || Tracionaliy lokesémy teorija
| Nekilnojamojo = Riboto racionalumo teorija

turto

-

Logistiné kapitalo valdymo
teorija

Saltinis: MOSKALIOVA, V. Netvariy situacijy ekonomikoje logistiné analizé, 2009, p. 48.

Apibendrinant mokslinéje

1 pav. Kainy burbuly klasifikavimas

literatiroje  skirtingas

suklasifikuoti | penkias pagrindines grupes:

Kainy burbuly samprata

kainy burbuly sampratas, jas galime

2 lentelé

Reiskinio ai$kinimas

Pagrindiné idéja

Teorijos Salininkai

Fenomenas, atsirandantis dél
spekuliatyviniy priezaséiy

Investavimo praktika, kuomet investicija isigyjama
ne ilgalaikiams tikslams, o salyginai greitam
perpardavimui, gali sukelti kainy burbulus

C. P. Kindleberger (1996),

L. Tupénaité, L. Kanapeckiené
(2009,

T. Lux (1995)

Fenomenas, atsirandantis dél
investuotoju psichologijos ir
elgsenos

Investuotojai yra ivairiy socialiniy grupiy nariai,
juos nuolat veikia jvairi (klaidinga ir teisinga)
informacija. Klaidingos informacijos bei emocijy
nulemta investuotojy elgsena gali sukelti kainy
burbulus

V. Lei, C. N. Noussair, S. R.
Plott (2000),
R. J. Shiller (2008)

Fenomenas, atsirandantis dél
pernelyg liberalios valstybés
monetariné politikos.

Neracionaliis centrinio banko veiksmai sukuria
ydinga komerciniy banky kreditavimo praktika
(lengvai i8duodami kreditai). Tai gali sukelti kainy
burbulus.

B. Seyfriend, R. College
(2009),

F. Allen su D. Gale (1998),
G.P. Miller (1999),

M. N. Rothbard (1976)

Fenomenas susidaro dél keliy
faktoriy komplekso

Vertinant kainy burbulus negalima zitiréti {
atskirus rinkos veiksnius, nes burbuly susidarymo
priezastys yra keliy makroekonominiy veiksniy
kompleksas

H. Lind (2008)

(su teiginiu sutinka ir
logistinés kapitalo valdymo
teorijos Salininkai)

Fenomenas, atsirandantis vir$ijus sistemos, i kuria investuojama, talpa.

S. Girdzijauskas, D.
Streimikiené, J. Cepinskis, V.
Moskaliova, E. Jurkonyté, R.
Mackevicius (2008)

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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1.3.5. Staigus kapitalo stygius

Neraminantis paskutiniy trijy deSimtmec¢iy mokéjimo balanso kriziy daznumas paskatino
daugelj teoriniy ir empiriniy tyrimy $ia tema. Siy kriziy svarba patvirtina didZiuliai paveikty Saliy
nuostoliai. Argentinos netekimai dél 1980 — aisiais metais Sali iStikusios krizeés, sudaré 55% jos
BVP. Piniginés injekcijos 1980 — aisiais metais Suomijos bankus iStikusiai krizei eliminuoti sudaré
8% Suomijos BVP. Azijos krizés metu (1997 m.), Tailandas, Malaizija ir Piety Kor¢ja vidutiniskai
patyré apie 11% BVP nuosmuki. Pagrindinis paminéty kriziy bruozas — stipriai sumazeje kapitalo
srautai 1 Saliy ekonomikas ir to dél to smunkantys Salies makroekonominiai rodikliai. Pirmieji
kapitalo stygiaus terming (angliSkai ,,sudden stop*) 1995 m. pavartojo R. Dornbusch, 1. Goldfajn ir
R. O. Valdes (Efremidze, Sula, Schreyer, 2009, p.1).

G. L. Kaminsky (2008) teigia, kad jautriausios staigaus kapitalo stygiaus krizéms yra
besivystancios Salys. Autorés atlikti tyrimai jrodo, kad §io tipo krizéms jvykti tinkamiausia terpé yra
tada, kai besivystanciy Saliy ekonomikos yra labai atviros tarptautinéms kapitalo rinkoms. Aukstos
Salies integracijos su tarptautiniu kapitalu nekompensuoja geri Salies vidaus makroekonomikos
rodikliai. Atsizvelgiant i tai, kad staigus kapitalo stygius daznai sukelia ekonomikos recesijas, kai
kuriy besivystanciy Saliy valstybés Siam faktoriui eliminuoti jveda kapitalo kontrolés priemones.
Nepaisant to, kad trumpuoju laikotarpiu Sios priemonés gali buti veiksmingos, ilgalaikéje
perspektyvoje uzsienio kapitalo suvarzymai gali turéti neigiamy padariniy besivystanCioms
ekonomikoms (angl. emerging markets). Logistinés teorijos poziiiriu, besivystanc¢iy Saliy rinka yra
jautri staigaus kapitalo stygiaus krizéms dél mazo ju vartojimo (Zemo pragyvenimo lygio). Tokia
rinka greitai prisisotina. Kaimyninése Salyse vykstancios krizés gali dar labiau sumazinti vartojima
ir paastrinti nuosmukj besivystancioje Salyje.

J. P. Joyce ir M. Nabar (2008), kaip ir G. L. Kaminsky (2008), sutinka, kad besivystan¢iu
Saliy ekonomiky atvirumas gali sukelti kapitalo stygiaus krizes. Autoriai taip pat pabrézia, kad
pernelyg didelé Salies ekonomikos integracija su tarptautinémis kapitalo rinkomis gali sukelti ir dar
viena — banking krizg. J. P. Joyce ir M. Nabar (2008) atlikti tyrimai atskleidé, kad eliminavus
bankines krizes, didelis investiciju nuosmukis yra mazai tikétinas. Pagrindiniu, staigaus kapitalo
stygiaus krizés komponentu, jie laiko trumpalaikio kapitalo, skirstomo per bankini sektoriy,
trikuma.

R. Ranciere, A. Tornell ir F. Westermann (2006) savo tyrimy rezultatais nepriestarauja G. L.
Kaminsky (2008), J. P. Joyce ir M. Nabar (2008) iSsakytiems teiginiams apie potencialia kapitalo
kriziy grésmg dél ekonomikos atvirumo tarptautinéms finansinéms rinkoms. Nepaisant to, jie
pabrézia, kad finansiniy rinky liberalizavimas ilgajame periode duoda ap¢iuopiama nauda, kuri

nusveria dél paties liberalizavimo ijvykstanciy kriziy sukelta zala.
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Staigaus kapitalo pasitraukimas - tai investuotojy investicijy perkélimas i§ didesnio rizikos
faktoriaus regiony 1 saugesnius. Nesaugus regionas tampa dél ijvairiy makroekonominiy
nesklandumy, kuriy pamatinés priezastys dazniausiai yra logistinés kapitalo valdymo teorijos
aprasyti reiSkiniai: rinkos talpa, jos prisotinimas bei didéjancio pelningumo paradoksas. Sie
veiksniai néra vertinami iki $iol atliktuose, staigaus kapitalo stygiaus, teoriniuose ir empiriniuose

tyrimuose.

1.3.6. ,,Uzkrecéianti* krizé

Paskutiniai ekonominiai sukrétimai sukelia vis skaudesnius padarinius tiek atskiry Saliy
tikiams, tiek visai pasaulio ekonomikai, todél moksliniy tyrimuy dinamika $ia tema taip pat didé¢ja.
Nepaisant to, kai kuriy ekonominiy sukrétimy fundamentaliy prieZas€iy atrasti nepavyksta iki Siol.
Vienas i$ tokiy, kartu su globalizacija atsiradusiy, reiSkiniy yra ,,uzkrecianti* krize.

,UZkreCianti“ krizé - tai reiSkinys, pasireiskiantis kaip vienos Salies ar regiono, finansiniy ar
ekonominiy problemy i$plitimas i kitas Salis ar regionus. Finansinés problemos per salyginai trumpa
laiko tarpa persikelia i {vairias rinkas, nepriklausomai nuo ju dydzio ar geografinés vietoves. Svarbu
pabrézti, kad neretai Saliy, | kurias iSplinta krizés, makroekonominiai rodikliai finansiniy ir
ekonominiy sukrétimy neindikuoja. Sis reiSkinys lie€ia ir Saliy valiutas. Vienos Salies valiutos krizé
gali stipriai paveikti ir kitos Salies atsiskaitymo priemong, nezitirint i tai, kad ekonominis abieju
Saliy bendradarbiavimas yra silpnas (Cheung, Tam, Szeto, 2009, p. 2).

P. Masson (1998) teigia, kad ,,uzkreCiancios* krizés atsiranda dél keletos skirtingy rinkos
pusiausvyry. Investuotojy liikesciai, o kartu su jais ir ju veiksmuy pasikeitimas, gali priversti rinkas
pereiti nuo ,,geros* prie ,,blogos* pusiausvyros.

G. A. Calvo ir E. G. Mendoza (2000) kriziy iSplitima { kitus regionus aiskina asimetriska ir
nepilna informacija. Esant aukstai informacijos kainai, investuotojai remiasi mazos, ju manymu
gerai informuotos, rinkos dalyviy grupés informacija. To pasekmé — investavimo sprendimai
grindziami gandais ar iSkreiptomis Ziniomis apie rinka, tod¢l neigiamai paveikta gali biti net gerus
makroekonominius rodiklius iki tol turéjusi valstybé.

R. Valdes (1998) mano, kad viena i§ priezasCiy finansinéms problemoms iSplisti { kitus
regionus, yra investuotojams tam tikru metu iSkilusios likvidumo problemos. Kuomet investuotojai
vienoje Salyje susiduria su tam tikro turto nuvertéjimu, norédami pakeisti savo portfelio struktiira,
jie gali i8parduoti tos pacios klasés turta ir kitose Salyse, taip sukeldami nepageidaujamus padarinius
ty valstybiy ekonomikoms.

Kaip jau buvo minéta, logistiné kapitalo valdymo teorija, kriziy iSplitima { kitas Salis aiSkina

vartojimo Salyje A sumaZz¢jimu dél ekonominiy Salies B problemy, ir dél Sios priezasties
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sumazejusia, investavimo { Salies A ekonomika, niSa. Vartojimo sumaz¢jima gali lemti ne tik
susilpnéje ekonominiai Saliy A ir B santykiai, bet ir psichologiniai veiksniai.

Siandienin¢je ekonomikoje vis stipriau pasireiskiant globalizacijai, nei viena atviros rinkos
Salis negali jaustis visiSkai saugi nuo ,uzkreCian¢iy® kriziy. Atsizvelgiant { tai, vienintelés
efektyvios prevencinés priemonés, §io tipo krizéms iSvengti, taip pat turéty buti kuriamos ir

koordinuojamos globaliu mastu (Fratzscher, 2002, p. 5).

1.3.7. Akcijy rinkos griutis

Akcijy rinkos grititimi laikomas fenomenas, kuomet didZioji dalis tam tikros rinkos akcijy,
per labai trumpa laiko tarpa, praranda savo vertg, lyginant su periodu, per kurj ikikriziné akciju
verté buvo ,,uzauginta“. Kaip ir prie§ tai apraSytose ekonominiy ir finansiniy kriziy tipuose, akciju
rinkos grititis pastaruoju deSimtmeciu jgauna didesn¢ dinamika. Tai siejama su augancia
globalizacija bei auksta finansiniy ir kity rinky tarpusavio integracija.

Vienas zinomiausiy pastarojo deSimtmecio akcijy griiities pavyzdys - 2000 metais jvykusi
,Dot Com* (angl. dotcom — taskas com) krizé. Jos metu drastiSkai nukrito JAV auksty technologiju
imoniy, priklausan¢iy NASDAQ vertybiniy popieriy birzos sarasui, akcijy indeksai. Didelé dalis
Siam sarasui priklausiusiy jmoniy bankrutavo arba buvo parduotos (Moskaliova, 2009, p. 51).

M. Levy (2007) teigia, kad akcijuy rinky griiitis paprastai yra staigus ir daugeliui netikétas
tvykis. Kaip pavyzdi jis pateikia staigy 1987 mety JAV akciju indeksy nuosmuki, pavadinta
,juoduoju pirmadieniu®“. Prie§ pat kriz¢, rinkoje nebuvo absoliu¢iai jokiy indikatoriy,
prognozuojan¢iy galima griiti. Staigios akcijuy griiitys kyla dél daugelio motyvy, pvz.: racionaliy,
iracionaliy, socialiniy ar psichologiniy. Sie motyvai investuotojus priveréia vadovautis vienas kity
kity investuotoju nuomone, lyginant su heterogeniSkumu. Kuo didesnis investuotoju
homogeniskumas, tuo skaudesnés akcijy gritities pasekmés.

Su M. Levy (2007) sutinka G. Barely ir P. Veronesi (2003), jie pagrindine, staigias akcijy
grititis sukelian¢ia priezastimi, laiko blogai informuotus investuotojus. Investuotojai nuolatos turi
baimg netikétai greitai prarasti savo turta. Neturédami pilnos informacijos apie situacija rinkoje, jie
stebi kitus, ju manymu gerai informuotus, investuotojus. Net ir nezymus akcijy kainy sumazéjimas
priver¢ia blogai informuotus investuotojus greitai ir salyginai mazomis kainomis parduoti savo
disponuojamus vertybinius popierius, ir taip sukelti kelis kartus didesnes akcijy indeksy griitis.

Akcijy griit] tiriantys mokslininkai labai daZnai psichologinius veiksnius iSskiria kaip
pagrindines prieZastis §io tipo krizéms susidaryti. Nepaisant to, kad Sie faktoriai yra labai svarbs

generuojant akcijy griiitis, nevertinant akcijy rinky ribotumo, neimanoma issiaiskinti pilno Siy
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kriziy veikimo mechanizmo. Psichologiniai veiksniai tiesiogiai veikia ne tiek pacia akcijy griti,
kiek rinkos talpos prisotinimo laipsni — fundamentalyji iy kriziy susidarymo veiksni.

Apibendrinant §i poskyri galima daryti iSvada, kad Siandienin¢je ekonomikoje retai jvyksta
izoliuotos, tam tikro tipo krizés. Paprastai finansiniai ar ekonominiai nesklandumai Salyje yra
keleto, tarpusavyje persipynusiy veiksniy ir kriziy rezultatas. Vis délto, vertinant fundamentalias $iy
kriziy atsiradimo priezastis - maz¢janti investavimo talpa, dél Sios priezasties didéjanti vidiné pelno

grazos norma bei kredito spastai yra pagrindiniai, jvairias krizes sukeliantys, faktoriai.

1.4. 2008 mety ekonominés Krizés teorinis vertinimas

2007 metais Jungtinése Amerikos valstijose, antrin¢je paskoly rinkoje (angl. subprime loan)
prasidéjusi krizé¢ netrukus transformavosi i akciju birzy indeksuy griiiti ir iSplito | platesng
ekonoming krize¢ visoje JAV teritorijoje, o 2008 metais iSsiplété ir visame pasaulyje.

Ekonomikos specialistai skirtingai interpretuoja 2008 globalios ekonominés krizés
prieZastis.

T. Colignatus (2009) 2008 metuy ekonominés krizés priezastimi jvardija situacija, vadinama
stagfliacija (angl. stagflation). Tai reiskinys, kai esant nedideliam ekonomikos augimui, greitai auga
kainos ir nedarbo lygis. Jis teigia, kad §i ekonominé situacija buvo ypatingai pastebima 1970 -1995
metais, nors vystési ir véliau.

Stagfliacija 2007 mety JAV ekonomikoje {Zvelgé ir T. Hutchinson®. Jis raso, kad 2007
metais JAV energijos kainos uzaugo 14,1%, maisto 34,8%, o didmeninés prekybos kainos padidéjo
3,2%. Atsizvelgiant i iSaugusi nedarba ir létai augancia ekonomika, visi faktoriai rodé apie tuo
laikotarpiu egzistavusi stagfliacijos reiskini.

J. B. Taylor (2008), atlikes empiring analiz¢ teigia, kad 2008 mety ekonominé krizé jvyko
dél situacijai neadekvaciy JAV vyriausybés veiksmy. Taip pat ty paciu klaidingy veiksmuy déka,
krizé tapo sudétingesné¢ ir ilgesné. Krizé buvo sukelta, nustojus paisyti istorijoje vykusius
precedentus, kuriy paisymas pad¢jo islaikyti stabiluma 20 mety. Krizé buvo prailginta, neteisingai
tvertinus situacija kredity rinkoje, todél démesys buvo nukreiptas ne i kreditavimo rizika, o 1
likvidumo problemas. Krizé¢ tapo sudétingesneé, kai vyriausybé finansini sektoriy gelbéti émési
neturédama jokios to gelb¢jimo strategijos, tod¢l vienoms finansinéms institucijoms buvo suteikta
parama, o kitos jos negavo.

S. Ravi (2007) 2007 metais JAV antrinéje paskoly rinkoje prasidéjusios krizés prieZastimi
laiko rekordiSkai maZas skolinimosi paliikanas bei labai patrauklias kitas kreditavimo salygas. Jis

mano, kad tokios Zemos kredito palikanos buvo tiksliné JAV monetarinés politikos pasekmé. Po

* HUTCHINSON, T. (2007) Is Stagflation Making a Comeback?
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2000 metais DotCom krizés JAV grésé recesija. Zemos palikany normos buvo nustatytos skatinti
vartojimui ir gamybai, kad buty iSvengta gresian¢io nuosmukio, todel 2003 metais, 30 mety
ilgalaikés paskolos, su fiksuotomis palikanomis, kaina, tapo Zemiausia per 40 mety. Tai lémé
iSaugusia nekilnojamo turto paklausa ir tuo paciu jo kainy augima.

Profesorius J. Walsh® savo straipsnyje ie$ko gilesniy naujausios misy laiky krizés
priezasCiy. Jis mano, kad dabarting kriz¢ lémé keletas faktoriy. Pirmiausia, tai nuo 1970 mety
krentantys eiliniy amerikieciy darbininky atlyginimai, antra - lengvai prieinamas kreditas,
auginantis vartojima skolinto kapitalo déka. Profesorius taip pat pastebi, kad dél Siy veiksniy,
rinkoje atsiranda produkcijos perteklius. Autorius nuogastauja, kad krentantys JAV darbuotoju
atlyginimai kompensuojami pigiais importuojamais produktais, nors eksporto lygis i§ JAV yra
menkas.

Analizuojant ekonomikos specialisty teiginius apie 2008 krizg, dideliy tarpusavio
prieStaravimy nepastebima. Darytina iSvada, kad priezastys aiSkinamos pasirinkus skirtinga
veiksniy analizés gyli. Ravi S. (2007) apraso techning antrin¢je JAV paskoly rinkoje susidariusios
situacijos pusg. Jis neanalizuoja JAV vyriausybés veiksmu, prasidéjus krizei, kurie anot J. B.
Taylor (2008), kriz¢ pasunkino. Giliausiai krizés veiksnius analizuoja J. Walsh (2008), T.
Colignatus (2009) ir T. Hutchinson (2007). Mokslininkai bando ieSkoti fundamentaliy krizés
priezasCiy ir analizuoja ilgesni - 30 metu laikotarpi. Visi minéti autoriai savo moksliniuose
tyrimuose nevertina rinkos prisotinimo, todél ju tyrimuose minimy veiksniy negalima laikyti
kertinémis 2008 mety ekonominés krizés susidarymo priezastimis.

Apibendrinant atlikta mokslinés literatiiros analiz¢ bei pirmaja darbo dalj galima teigti, kad
joje pakankamai iSsamiai apraSomos finansines ir ekonomines krizes aiSkinancios teorijos, taciau
pasigendama nuoseklaus ekonominés ir finansinés krizés savoky traktavimo. Akademiniuose
Saltiniuose gausu ir 2008 mety ekonominés krizés priezasCiy analizés. Visos istirtos priezastys turi
tiesiogini rysSi su JAV, kurioje $i krizé prasidéjo ir véliau transformavosi | globalios ekonomikos
sutrikimus.

Moksliniuose S$altiniuose gana tiksliai ir nuosekliai apibréziamas ekonomikos burbulo
efektas, taCiau pasigendama literatiros apie kainy burbuly klasifikavima bei ju susidarymo
prevencija. Vienintelis literattiros Saltinis, kuriame aptiktas i§samus kainy burbuly klasifikatorius —
V. Moskaliovos (2009) tiriamasis darbas - Netvariy situacijy ekonomikoje logistiné analize.

Salyginai nedidelis mokslinés literatiiros kiekis aptinkamas ir Logistinio kapitalo valdymo

tema, tai galima sieti su Sios teorijos naujumu.

> WALSH, J. (2008) The Impoverishment of the American Worker. The Root Cause of the Crisis of 2008.
Counterpunch.
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Klasikinés, finansines ir ekonomines krizes aiSkinancios, teorijos, bei atskirus kriziy tipus
tiriantys mokslininkai, visiSkai nevertina rinkos talpos ir jos prisotinimo veiksniy, todél negali
atskleisti did¢jancio pelningumo ar kredito spasty paradoksy. Tai trukdo susidaryti pilng ir
objektyvy vaizda apie vis daznéjanciy, ir skaudesnius padarinius pasaulio ikiui atneSanciy,
finansiniy ir ekonominiy kriziy veikimo mechanizma. Taip pat uzkerta kelia prevenciniy
instrumenty kairimui, kurie padéty iSvengti, ar bent susvelninti, finansiniy ir ekonominiy kriziy
padarinius ateityje.

Neretai pagrindinémis kriziy susidarymo priezastimis iSskiriamus psichologinius faktorius
reikéty vertinti kaip rinkos talpos prisotinima jtakojancius veiksnius, o ne tiesioginius pacios krizés
sukeléjus.

Informacijos, rinkos prisotinimo tema, moksliniuose Saltiniuose trilkumas, ver¢ia detaliau
paanalizuoti pagrindines logistinés kapitalo valdymo teorijos gaires. Tai atlickama antroje S§io

tiriamojo darbo dalyje.
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2. LOGISTINES KAPITALO VALDYMO TEORIJOS ANALIZE IR
TAIKYMAS

Sioje tiriamojo darbo dalyje apZvelgiama ir analizuojama, naujai kapitalo augima aiskinanti,
logistine kapitalo valdymo teorija. Taip pat pateikiamas Sios teorijos pagrindu sukurtas naujas rinky
klasifikavimo biidas. Dalies pabaigoje aprasomas modelis, kurio pagalba, logistiniu pozitriu, bus

tiriama 2008 mety ekonominé krizé Europos Sajungoje.
2.1. Logistinis kapitalo augimo modelis

Ekonomikos teorija yra sukirusi labai daug augima vertinan¢iy modeliy. Juos galima
suskirstyti 1 dvi salygines grupes — tai ekonominiai ir kapitalo augimo modeliai. Ekonominius
augimo modelius, pagal ju vystymasi, galima suklasifikuoti i keturias pagrindines grupes. Patys
pirmieji modeliai ekonomikos augima siejo su kapitalo ir darbo jtaka. Vélesni — neoklasikiniai, prie
darbo ir kapitalo veiksnio prijungé ir technologini vystimasi (Solow - Swan). Endogeninio augimo
modeliai svarbiausiais ekonomikos augimo faktoriais laiké technologijas, vyriausybés politika bei
investicijas. Po endogeniniy augimo modeliy seké evoliuciniai — tai modeliai, imituojantys
saveikaujancias sistemas. Kapitalo augimo modeliai yra paremti paprastosiomis ir sudétinémis
palikanomis, augimas juose gali bati eksponentinis bei logistinis. Sio tipo modeliai nagrinéja
kapitalo augimo désningumus. Pagrindiniai ju kintamieji — tai kapitalas ir jo augima itakojancios
palikany normos. PrieSingai nei ekonominiuose augimo modeliuose, darbo iStekliu poveikis
augimui nevertinamas, o investicijy ir technologijy itaka neapibréziama atskirais kintamaisiais
(Girdzijauskas, Mackevicius, 2009, p. 1).

Nepaisant jau egzistuojanciy, augima aiskinan¢iy, modeliy jvairovés, dauguma juy visai
nejvertina labai svarbaus faktoriaus — terpés, kurioje vyksta augimas, ribotumo. Profesorius S.
Girdzijauskas (2006) teigia, kad iStekliy ribotumo veiksnys yra vienas i§ pagrindiniy daugelio
sistemy vystimosi faktoriy. Jis daZnai nejvertinamas deél to, kad iStekliai yra sunkiai i§matuojami,
néra tam sukurty jrankiy ir metodikos.

Profesorius P. V. Verhulst (1804 — 1849) buvo pirmasis mokslininkas pradéjes vertinti
sistemos, kurioje vyksta augimo procesas, ribotuma. Tai jis pritaiké ne ekonomikos moksle, o

biologijoje — populiacijos augimui prognozuoti. 1838 metais profesorius papildé Maltuso lygti

K

LK)

maze¢jima dél arealo ar resursy kiekio ribotumo. Pritaikes §i daugikli P. V. Verhulst sukiiré logisting

daugikliu kuris yra proporcingas augimo greiCiui ir rodo tam tikros populiacijos
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lygti, kurios pagalba, 1845 metais sugebéjo gana tiksliai suprognozuoti gyventoju skaiciy
Amerikoje 1930 metais (Moskaliova, 2009, p. 83).
P. V. Verhulst lygtis:

dK

—:rKI( ]i\
dt \ K, )

K(¥) - individy skaicius per laika ¢;

(2.1)

¥ — augimo norma;

Kmn - maksimalus galimas individy skai¢ius tam tikroje sistemoje.

Logistiné kreivé primena deformuota lotyniska raide ,.S“ (7r. 2 pav.). Sia forma grafike
kreivé igauna tuomet, kai i§ pradZiy augimas sistemoje vyksta eksponentiSkai, o véliau, priartéjus
prie sistemos talpumo ribos, augimas staiga sulétéja ir pasiekes tos talpos riba visiSkai sustoja

(Moskaliova, 2009, p. 84).

| |
=6 =4 =2 0 2 4 6
Saltinis: MOSKALIOVA, V. Netvariy situacijy ekonomikoje logistiné analizé, 2009, p. 84.

D

2 pav. Standartiné logistiné funkcija
Kaip jau buvo minéta, pirmasis logistinés funkcijos panaudojimas buvo skirtas socialinéms
ir demografinéms tyrimams atlikti. Supratgs, kad tuos pacius principus galima pritaikyti ir
ekonomikoje, pirmasis logistinio augimo principus joje pritaiké profesorius S. Girdzijauskas. Jis
logisting augimo funkecija iSreiské sudétiniais procentais.
Atlikgs matematinius pertvarkymus, prof. S. Girdzijauskas (2002) sukure lygti, iSreiSkiancia

logistinio kitimo biisimaja produkto vertg:
<\ 1
K, -(1+1) .
B
7\ 2.2
1+, - €l+i) - P @2

Cia Ko - pradinis kapitalo kiekis, S» — pradinis prisotinimo koeficientas (Ko ir Km

K=

(maksimalios talpos) santykis), n — laiko pokyti parodantis rodiklis, i — paltikany norma.
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Labai svarbus logistinés kapitalo valdymo teorijos aspektas — sistemos, kurioje vyksta tam
tikras augimas, falpa. Ja galima apibrézti kaip: ,Kapitalo kieki, kuris toje aplinkoje gali biiti
efektyviai isisavintas* (Girdzijauskas, Mackevicius, 2009, p. 1).

Atsizvelgiant i tai, kad tam tikru laiko momentu visoje sistemoje, kurioje gali vykti augimas,
jis uzima visa arba tam tikra jos dali, iSrySkéja pati sistemos struktiira. Ja sudaro trys dalys:
investuoti istekliai — investuotas kapitalas uzimantis dali maksimalios investicinés talpos, nepanaudoti
iStekliai — maksimalios investicinés talpos ir investuoty istekliy skirtumas (Girdzijauskas, Mackevicius,
2009, p. 1).

Tai galima pavaizduoti grafiskai (zr. 3 pav.).

Maksimali investiciné talpa
Mepanaudoti istekliai

Investuoti istekliai

Saltinis: sukurta autoriaus pagal GIRDZIJAUSKAS, S.; MACKEVICIUS R. Kapitalo augimo modeliai ir logistiné

kapitalo valdymo teorija. Naujas pozifiris { ekonomines krizes, 2009, p. 4.
3 pav. Investicinés sistemos struktiira

Pacioje investavimo pradzioje, kol iStekliy iSnaudota santykinai nedaug, o kapitalo
vystimosi erdveé pakankamai didelé, kapitalas auga gana greitai. Palaipsniui kapitalas did¢ja ir
mazina maksimaliq investicinés talpos dali. Taigi, sistema pamaZu prisisotina investuojamu
kapitalu. Kapitalui uzimant vis didesng investavimo talpos dalj, iStekliai mazéja. Kadangi kapitalui
lieka vis maZiau erdveés augti, augimas pradeda lététi, kol galiausiai visiSkai sustoja (Maskoliova,
2009, p. 88).

S. Girdzijauskas (2006) teigia, kad galima daryti labai svarbia i§vada: ,,Sudétiniy palikany

formulé yra ribinio kapitalo kaupimo funkcijos atskiras atvejis, kai maksimali kapitalo reik§mé Km
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yra be galo didelé”. Tai reiskia, kad kapitalas, pagal sudétiniy palukany formule, gali augti tik iki
tam tikros ribos, pasiekus $ia riba, eksponentini augima pakeicia logistinis.

Pateikiami eksponentinio ir logistinio kapitalo augimo pavyzdziai.

1 Pavyzdys. Tarkime, kad palikany norma sudaro 10%, o kapitalas auga tam tikroje
sistemoje, kurios talpa Km yra be galo didelé, Siuo atveju sudaro 5.000.000 sutartiniy vienety.
Kapitalas auginamas dviem budais: eksponentiniu ir logistiniu.

3 lentelé

Kapitalo augimas esant be galo didelei talpai Km

Laiko vienetas Pradinis Eksponentinis Logistinis kapitalo
(n) kapitalas (K0) | kapitalo augimas augimas
1 1 1,10 1,10
2 4 4,84 4,84
3 7 9,32 9,32
4 10 14,64 14,64
5 13 20,94 20,94
6 16 28,34 28,34
7 19 37,03 37,03
8 22 47,16 47,16
9 25 58,95 58,95
10 28 72,62 72,62
11 31 88,45 88,45
12 34 106,71 106,71

Saltinis: sudaryta autoriaus.

4 paveiksle pateikiamas grafinis §io augimo vaizdas.

Kapitalo augimas esant be galo didelei talpai Km
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Saltinis: sudaryta autoriaus.
4 pav. Kapitalo augimas esant be galo didelei talpai Km

Kaip matome i§ patekto pavyzdZio, kuomet kapitalo augimas vyksta sistemoje, kurios talpa
yra labai didele, tiek eksponentinis, tiek logistinis augimas yra identiski - visy laikotarpiy reikSmeés
sutampa. Kapitalo augima perkélus { sistema su salyginai mazesne augimo terpe, paskutiniy

laikotarpiy logistinio ir eksponentinio augimo reik§meés pradeda skirtis.
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2 pavyzdys. Tarkime, kad paliikany norma yra 10%, o kapitalas auga sistemoje, kurios talpa

Km sudaro 3.000.000 sutartiniy vienety. Kapitalas auginamas dviem budais: eksponentiniu ir

logistiniu.
4 lentelé

Kapitalo augimas esant didelei talpai Km

Laiko vienetas Pradinis Eksponentinis Logistinis kapitalo
(n) kapitalas (K0) | kapitalo augimas augimas
1 1 1,10 1,10
2 4 4,84 4,84
3 7 9,32 9,32
4 10 14,64 14,64
5 13 20,94 20,94
6 16 28,34 28,34
7 19 37,03 37,03
8 22 47,16 47,16
9 25 58,95 58,95
10 28 72,62 72,62
11 31 88,45 88,44
12 34 106,71 106,70

Saltinis: sudaryta autoriaus.

5 paveiksle pateikiamas grafinis $io augimo vaizdas.

Kapitalo augimas esant didelei talpai Km
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Saltinis: sudaryta autoriaus.
5 pav. Kapitalo augimas, esant didelei talpai Km

Sistemos talpai, kurioje vyksta augimas, pradéjus mazéti, paskutiniy laiko periody,
eksponentinio ir logistinio kapitalo augimo reik§més skiriasi nezymiai. Sis pokytis toks nedidelis,
kad vizualiai visiSkai neatsispindi augimo kreiveje. Vis délto, net esant tokiai, salyginai didZiuliai,
sistemos talpai, sudétinémis palikanomis gristas augimo vertinimas $iam pavyzdZiui nebetinka.

DrastiSkai sumazinus sistemos talpa Km - padarius ja mazesng¢ uz paskutinio periodo

eksponentinio kapitalo augimo reik§mg, ivyksta didZiulis pokytis.
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3 Pavyzdys. Tarkime, kad kapitalas auginamas tais paciais dviem buidais — eksponentiniu ir

logistiniu. Jis auginamas su 10% paltikany norma, o sistemos, kurioje jis auga, talpa Km sudaro tik

25 sutartiniai vienetai.

Kapitalo augimas pasiekus talpos Km riba

Laiko vienetas Pradinis Eksponentinis Logistinis kapitalo
(n) kapitalas (K0) | kapitalo augimas augimas
1 1 1,10 1,10
2 4 4,84 4,68
3 7 9,32 8,53
4 10 14,64 12,35
5 13 20,94 15,89
6 16 28,34 18,98
7 19 37,03 21,51
8 22 47,16 23,50
9 25 58,95 25,00
10 28 72,62 26,08
11 31 88,45 26,82
12 34 106,71 27,30

Saltinis: sudaryta autoriaus.

6 paveiksle pateikiamas grafinis §io augimo vaizdas.

Kapitalo augimas pasiekus talpos Km ribg
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

6 pav. Kapitalo augimas pasiekus talpos Km riba

5 lentelée

Kaip matome i§ pateikto 3 pavyzdzio, esant salyginai mazai talpai bei ja pasiekus,

eksponentinio ir logistinio kapitalo augimo reikSmeés skiriasi i§ esmeés. Siuo atveju, vienintelé

pirmojo laikotarpio reikSmé abiem augimo biidais yra vienoda (reikSmes apvalinant Simtosiomis

dalimis). Kreivéje aiskiai atsispindi logistinis kapitalo augimas (deformuota kreive).

[Sanalizavus pavyzdzius, galima daryti apibendrinancia iSvada: sudétinémis paliikanomis

gristas augimo vertinimas, korektiskai situacija atspindi tik tam tikru to augimo momentu — pacioje

jo pradzioje, kuomet sistemos talpa yra stipriai nutolusi nuo einamojo periodo kapitalo sumos. Kuo

labiau $i suma artéja prie sistemos prisotinimo ribos, tuo klaidingesnés tampa eksponentiskai
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prognozuojamos busimy laikotarpiy kapitalo reikSmés. Tai iSsprendzia logistinis kapitalo augimo
modelis, kuris sistemos ribotuma jvertina.

Svarbu pabrézti, kad rinkos talpa néra pastovus dydis, ji nuolat kinta, keiCiantis laiko
periodams. Rinkos talpos pokycius gali nulemti daugybé faktoriy: reali ekonominé situacija, tai kaip
ja vertina vartotojai, ju likesciai, mados, besikeifiancios technologijos, subjektyviis veiksniai
(politiky ar kity visuomenés veikéjy pasisakymai) ir kt.

7 paveiksle pateikiamas grafinis besikei¢ian¢ios investavimo niSos vaizdas x sistemoje. Kaip
matome i§ grafiko, rinkos talpa (pilkas plotas) nuolat keiCiasi ir tai nebutinai koreliuoja su
besikei¢ian¢iomis realiomis investicijomis (geltonai raudonas plotas). Sistema pradeda kaisti,
investicijoms priartéjus prie to metu vyraujancios rinkos talpos. Ja virsijus susiformuoja burbulas
(raudonas plotas) — prasideda krizé. Burbului sprogus, realios investicijos stipriai krenta, padidéja

potenciali investavimo erdvé, formuojasi nauja rinkos talpa.

100 4 & Rinkos talpa
= nvesticijos
a0 4
i A H
L)
L]
=
o
L]
.
20 4
04
1 12 13 t4 th
Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.
7 pav. Investicijos pelningumo didéjimo grafikas
Gebéjimas nustatyti rinkos talpa tam tikru laiko momentu yra be galo svarbus faktorius,
galintis padéti uZzkirsti kelia potencialioms ekonominéms ir finansinéms krizéms arba stipriai
sumazinti jy nepageidaujamus padarinius Saliy ikiams. Dél Sios prieZasties, rinkos talpos nustatymo
metodikos kiirimas yra vienas i§ prioritetiniy logistinés kapitalo valdymo mokyklos sau iSsikelty

uzdaviniy.
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2.2. Didéjancio pelningumo paradoksas

Tyrinédamas fundamentalias finansiniy ir ekonominiy kriziy priezastis, profesorius S.
Girdzijauskas pasteb¢jo, kad investicijoms artéjant prie sistemos talpos pabaigos, ty investicijy
pelningumas didéja, nors tam néra jokiy finansing ir ekonoming logika atitinkanciy salygu. Sis
reiskinys — tai didéjancio pelningumo paradoksas, jis patvirtintas ir matematiniais skai¢iavimais.

Didéjancio pelningumo paradoksq galima iliustruoti atliekant logistinés vidinés grazos
kalkuliacijas.

6 lentelé

Logistinés vidinés grazos priklausomybé nuo rinkos talpos prisotinimo

Rinkos talpos prisotinimo

Koeficientas (S) 0 0,1 0,2 03 | 04 1] 05| 06 0,7 1 0,8 | 0,9 | 0,999

Logistiné vidiné grazos norma
(LIRR) 03 (033|038 043 |05 ] 0,6 | 0,75 1 5] 3 300

Saltinis: GIRDZIJAUSKAS, S. Pabaigos pradzia, 2010, p.7.

Investicijos pelningumo didéjimo grafikas

Logistiné vidiné gragzos norma (LIRR)

— — |prastoji grgzos norma

Logistiné vidiné grazos norma (LIRR)

0+—— — ] __!___!___!__-4__ —

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

Rinkos talpos prisotinimo koeficientas (S)

Saltinis: GIRDZIJAUSKAS, S. Pabaigos pradzia, 2010, p. 8.
8 pav. Investicijos pelningumo didéjimo grafikas

Kaip matome i§ pateiktos 6 lentelés duomeny ir grafiko, sistemos ribotumas turi didziuli
poveiki toje sistemoje auganciam kapitalo pelningumui. Skaiciuojant jprasta viding projekto graza
(IRR) gauname 30% reikSmg, ji bréZinyje pavaizduota raudona tiesia punktyrine linija (Zr. 8 pav.).
Si reikimé sutampa su logistine vidine graza (LIRR), kuomet investiciné talpa yra maksimali -
visiSkai neuzpildyta. Pradedant uZpildyti investicing talpa, logistiné vidin¢ graza (LIRR) pradeda
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augti. Kai sistema uzsipildo 10%, LIRR reik§mé tampa 33%, kai uzsipildo pusé sistemos, LIRR,
palyginus su pradine reikSme, padvigubgja (60%), sistemai prisisotinus iki 90% jos talpos, logistiné
vidiné graza padidéja net 10 karty (300%). Kaip matome, logistiné¢ vidiné grazos norma auga
spartéjanciai (Girdzijauskas, 2010, p. 8).

Didéjancio pelningumo paradoksas labai stipriai itakoja investuotojus, kurie siekia
pasinaudoti susidariusia palankia situacija ir investavimo masta didina. Augant pelningumui, dél
maksimalios investicinés talpos traukimosi, didéja paslaugy bei produkty kainos, o tai didina
pasitla. Kalbant apie paklausa, galima iSskirti dvi jos rasis - tai realioji ir spekuliaciné paklausa.
Realigja paklausa galime ivardinti parduotas prekes ir paslaugas, kurios buvo isigytos del ty
paslaugy ir produkty tikrojo funkcionalumo, t.y. vartojimui. Prie realios paklausos galima priskirti
ir visas ilgalaikes finansines investicijas. Spekuliaciné paklausa — tai isigytos paslaugos ir produktai
su tikslu uzdirbti i§ ju kainos pasikeitimo (ypatingai trumpame laikotarpyje), taip pat visos
trumpalaikés finansinés investicijos. Kuomet rinka uzsipildo, t.y. patenkina realiqiq paklausgq,
didéjancio pelningumo paradoksas stipriai stimulivoja spekuliacine paklausq, kuri tam tikra laiko
tarpa (iki burbulo sprogimo) kompensuoja ir net vir§ija sumazejusia realiqjq paklausq — sistema
pradeda kaisti (zr. 9 pav.). Realioji paklausa turéty mazéti dél didéjanciy produkty ir paslaugy
kainy.

100
80+

60+

40 1

20 1

@ Realioji paklausa O Speluliaciné palklausa

Saltinis: sudaryta autoriaus.

9 pav. Realios ir spekuliacinés paklausos struktiiros pokytis, kaistant sistemai
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Kaip teigia profesorius S. Girdzijauskas (2010), rinkos kaitimas pagyvina ekonomika, todél
iki tam tikros ribos jis laikytinas teigiamu reiskiniu, taciau jei jis nevaldomas, tai ilgainiui jgauna
pagreiti, kas sukelia ekonominius ir finansinius burbulus.

Norint kontroliuoti kaitimo procesa ir iSvengti skaudziy visai ekonomikai pasekmiy,
valstybés turi vykdyti rinky monitoringa, kad ikaitus rinkai biity mazinama paklausa, perteklinis
likvidumas ir spekuliaciniai investuotoju veiksmai (Girdzijauskas, 2010, p.18).

Apibendrinant galima teigti, kad tiek didéjancio pelningumo paradoksas, tiek pats rinkos ar
bet kokios sistemos ribotumas, yra vieni i§ kertiniy aspekty, formuojantis ekonominéms ir
finansinéms krizéms. V. Maskoliova (2009) Burbulo susiformavimo veiksniy ir priezasciy sekoje

juos priskiria prie fundamentaliujy priezas¢iy (zr. 10 pav.).

_
.
. _ lgalaikia . S
1nvestu0t01a1 E> Paklausa :
Nisos Pelningumo virfija |:> Rainos E> Burbul
maZéjimas didéjimas pasiiila augimas urbulas

|:> Spekuliantai E>

Fundamentaliosios priezastys Litkeséiai Psichologinés priezastys

Saltinis: MOSKALIOVA, V. Netvariy situacijy ekonomikoje logistiné analizé, 2009, p. 89.
10 pav. Burbulo susiformavimo veiksniy ir priezasc¢iy seka

Prof. S. Girdzijauskas (2010) tvirtina, kad dauguma ekonomisty klysta teigdami, kad
burbulo reiskinys formuojasi dél iracionalaus investuotoju elgesio: ,, IS dalies ar visiskai uzdarose
rinkose, tokiose kaip nekilnojamo turto, rety prekiy ir panasiose, burbulai formuojasi ne dél rinkos
dalyviy iracionalumo, kaip mano kai kurie ekonomistai, o atvirksciai — dél jy perdéto racionalumo
— polinkio augancio pelningumo sqlygomis gerai uzdirbti ar net pralobti* (Girdzijauskas, 2010, p.
8). Citatoje profesorius uzsimina apie wuzdaros rinkos savoka, kuri taip pat yra labai svarbi

ekonominiy ir finansiniy kriziy anatomijoje, tai detaliau nagriné¢jama 2.4. poskyryje.

2.3. Sistemos kaitimo fazés ir elastingumo vertinimas rinkos talpos prisisotinimo metu

V. Maskoliova (2009) teigia, kad ekonominiuose tyrimuose labai svarbia vieta uzima
ekonominius reiSkinius veikiancio elastingumo analizé. Ji padeda geriau atskleisti ne tik patj
reiskinj, bet ir jo vystimosi tendencijas. Zemiau pateiktas pavyzdys iliustruoja rinkos talpos
prisotinimo ir elastingumo priklausomybg.

Jeigu rinkos talpos prisotinimo koeficientas (S) ir jo veikiama logistin¢ vidiné grazos norma

(LIRR) atitinka 6 lentel¢je pateikiamas reikSmes, tuomet Sios sekos regresijos lygtis bus:
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03
Y= (1_—;),
Sios funkcijos i§vestiné bus lygi:

dy 0,3
ds (-5

Jeigu funkcijos y = “(S) elastingumas yra:

S 4.
y dS’ (2.3)

Tuomet logistinés vidinés grazos normos (LIRR) elastingumas rinkos talpos prisotinimo

E(y)=

koeficientui (S) lygus:
s

: .
L

Sioje israiskoje S < . Kuomet rinkos talpos prisotinimo koeficientas (S) tampa didesnis uz

E(y)=

0,5, logistinés vidinés grazos normos elastingumas virSija vieneta (sistema pradeda kaisti). Rinkos
talpos prisotinimui artéjant prie vieneto, logistinés vidinés grazos normos elastingumas auga
greitéjanciai. Prisotinimo koeficientui padidéjus nuo 0,5 iki 0,999, sistemos elastingumas iSauga net
999 kartus

Anot V. Maskoliovos (2009), investicijos augimo erdvés mazéjimas uzdaroje sistemoje gali
stipriai veikti investicinés aplinkos elgesi: mazéjant rinkos talpai, didéja logistiné vidiné grazos
norma, o tai iSSaukia kritinj uzdaros sistemos efektyvumo didéjima, klaidinanti investuotojus ir
sukeliantj kainy burbulus.

Tai iliustruojama 11 paveiksle:
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Elastingumo priklausomybé nuo rinkos talpos
prisotinimo

Elastingumas (Es)

0 0,1 0.2 03 04 05 08 07 03
Rinkos talpos prisotinimo koeficientas (8)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal MOSKALIOVA, V. Netvariy situaciju ekonomikoje logistiné analizé, 2009, p.
110.

11 pav. Elastingumo priklausomybé nuo rinkos talpos prisotinimo
Logistinés vidinés grazos normos elastingumo vertinimas leidzia nustatyti sistemos burbulo
susidarymo fazes: kuomet elastingumas nesiekia vieneto — tai ,kaitimo* faz¢, kuomet virsija vieneta

— ,,virimo* fazé (Maskoliova, 2009, p.110).

2.4. Rinkos tipai logistinés kapitalo valdymo teorijos poZziiiriu

Mokslingje literatiiroje vyrauja ne vienas rinkos tipy klasifikavimas. Jis priklauso nuo to, {
kokius klausimus siekiama atsakyti, ir kokias problemas norima detaliai analizuoti bei sprgsti
(ekonomines, finansines, socialines, politines, rinkodaros ir t.t.). Labiausiai ekonomikos teorijoje
paplitgs rinky skaidymas pagal konkurencijos masta: fobulos konkurencijos rinka, grynosios
monopolijos rinka, monopolinés konkurencijos rinka, oligopoliné rinka.

Logistiné kapitalo valdymo teorija akcentuoja rinkos sistemos perkaitima, virSijus jos talpa.
Talpumas arba prisisotinimas pasireiSkia daugelyje mokslo sri¢iy: medicinoje, biologijoje,
chemijoje, fizikoje, technologijoje ir t.t. (Girdzijauskas, 2010, p. 2). IS to galime daryti i§vada, kad
pati sistema ir jos savybé - talpumas (uzdarumas), yra tarsi terpé, kurioje vyksta augimas ir burbulo

efektas. Jei riboto talpumo (uzdara) sistema skatina burbulo formavimasi, tai lygiai taip pat atvira
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sistema, mazins Siy burbuly susidarymo grésme. Jei sistema, kurioje vyksta augimas, prilygintume
rinkai, galétume iSskirti logistinei kapitalo valdymo teorijai svarbius rinkos tipus.

S. Girdzijauskas (2010) iSskiria tris pagrindines rinkos risis: uzdarq, atvirq ir pusiau atvirq
rinkq (pastaroji sutinkama dazniausiai). Uzdarai rinkai iliustruoti gerai tinka nekilnojamo turto
rinkos pavyzdys. Pvz.: jei tam tikroje vietovéje gyvena 1000 asmeny, tai logiska biity manyti, kad
gyvenamo biisto pasiiila neturéty stipriai virSyti Sio skaiciaus, prieSingu atveju gali tiesiog nebelikti
pirkéjy.

Pusiau atvirq rinkq, anot prof. S. Girdzijausko (2010), galime suvokti kaip uzdarq rinkq,
kuria gali pasiekti ir uz jos riby veikiantys subjektai. Pvz.: jei tam tikroje vietoveje gyvena 1000
asmeny, bet pas juos nuolat atvyksta nemazas skaicius laikinai gyvenanciy subjekty i8S kity vietoviy,
pasiiila gali gerokai virSyti 1000 gyvenamy biisty skai¢iy, tenkindama papildoma paklausa i uz tos
teritorijos riby.

Atvira rinka pagal logistine kapitalo valdymo teorija, turéty biti tokia rinka, kurioje
neimanoma perprodukcija. Vis délto pusiau atvirq ir atvirq rinkq galime suvokti tik tam tikra laiko
tarpa, kadangi bet kuri, nuolatos auganti, rinka véliau ar ankS¢iau taptu globalia, o globali rinka taip
pat turi talpa (kadangi rinka yra vieta, kurioje susitinka pirkéjas ir pardavéjas, o globalioje rinkoje
pirkéju ir pardavéju skaiCius yra ribotas, pacia globalia rinka taip pat galime laikyti uzdara).

Sistema (rinka) gali perkaisti dviem budais. Pirmasis ivyksta tada, kai didéjancio
pelningumo paradoksas stimuliuoja didelg spekuliacija, o ji sukuria pertekling pasiiila, Sia pasitila
absorbuoja spekuliaciné paklausa — kyla paslaugy ir produkty kainos Tai daznas reiSkinys
nekilnojamo turto ir vertybiniy popieriy birZose. Antrasis perkaitimo uzdaroje rinkoje atvejis
galimas tada, kuomet labai ribota pasiiila iSSaukia didziule paklausa, o su ja iSauga ir kainos
(Knyviené, Girdzijauskas, Grundey, 2010, p. 10). Kaip pavyzdi galima pateikti prekyba retais meno
dirbiniais.

Eksponentiniai augimo modeliai tinka tik tiriant atviras rinkas arba uZdaras ir pusiau
uzdaras rinkas paioje sistemos uzpildymo pradzioje. Siuo metu, kapitalo augima uzdaroje erdvéje,

geriausiai paaisSkina logistiné kapitalo valdymo teorija.

2.5. Logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelis

Siekiat iStirti 2008 mety ekonoming kriz¢ ES logistinés kapitalo valdymo teorijos poziiiriu,
buvo sukurtas §ios teorijos poZzymius nustatantis modelis. PoZzymiai nustatomi retrospektyviai. Sio
modelio pagalba atliekamas tyrimas trecioje tiriamojo darbo dalyje.

Norint uztikrinti, kad duomenys biity kuo tikslesni (vertinant ju koreliacijos stipruma)

modelyje turi biiti panaudoti ne maziau kaip trijuy valstybiy duomenys. Valstybés parenkamos pagal
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iSanksting prielaida, kad visos jos maziau ar daugiau buvo paveiktos finansinés ir/ar ekonominés
krizés.

Krizeés veikiami, valstybés ekonominiai ir finansiniai rodikliai, gali skirtis savo jautrumu ir
elastingumu. Vieni i$ ju { ekonominius nesklandumus reaguoja stipriai ir greitai, kity reakcija gali
buti létesné ar uzdelsta. Modeli sudaro dvi pagrindinés dimensijos su skirtingu reakcijos i krizes
grei€iu ir stiprumu (elastingumu). Pirmoji modelio dimensija - tai valstybés bendrojo vidaus
produkto tyrimas, antroji dalis apima pagrindiniy $alies vertybiniy popieriy indeksy tyrima. BVP
turi kur kas mazesnj jautruma krizéms nei Salies vertybiniy popieriy indeksai, kurie i rinkos kaitima
arba jos atSalima reaguoja labai staigiai.

Pradiniai modelio duomenys — tai BVP ir vertybiniy popieriy indeksy prieaugis per tam tikra
laiko tarpa. Siekiant uZtikrinti galimybe Saliy rodiklius lyginti tarpusavyje, tiek BVP, tiek vertybiniy
popieriy indeksy prieaugiai paver¢iami koeficientais. Suma, nuo kurios pradedamas skaiCiuoti
rodikliy prieaugis, prilyginama 100 sutartiniy vienety. Baziniais metais laikomi visi tiriamojo
laikotarpio metai, einantys i$ karto prie$ lyginamuosius metus.

Model; sudaro dvi dalys. Pirmoji dalis padeda nustatyti, ar aukS$¢iausiai per tiriamaji
laikotarpi pakilusios Salys (savo BVP ir vertybiniy popieriy indeksais) labiausiai ir nukrito (pasieke
dugna). Jeigu taip, tai jrodo burbulo, kaip reiskinio, tame laikotarpyje ir tose Salyse, egzistavima.
Labiausiai augusios Salies - didziausias nuosmukis, bei maziausiai kilusios - maziausia kritimas
parodo, kad pasiekusios pika, visos Salys grizta { panaSy lygi, kuris vyravo pries pat staigaus kilimo
pradzia. Kilima virs to lygio galima laikyti burbulu.

Antros modelio dalies tikslas — iSsiaiSkinti, ar tas pats rezultatas (auksciausiai pakilusios
Salys krenta zemiausiai ir atvirkS¢iai) galioja ir { modeliavima jtraukus logisting kreive bei talpa
Km.

Logistinés kreivés nubraizomos pasitelkus taikomaja logistinio augimo programa LogLet
Lab 2.0.

Modelio struktiira pateikiama schematiskai (zr. 12 pav.).
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I dimensija ) Il dimensija
Saliy BVP analize Saliy vertyhiniy popieriy indeksy analize

Duomeny atranka

Duormeny frarkivimas

Ehstremumy nustatymas

Pirma dalis

Foreliacios stioramo
Lrinimas

-

Duomeny inferpretaiimas ﬂl\
L - 4

Rinky talbos Km
nustabymas

Ekstrermnumy) nustatymas

Koreltacios stiprimo
fikrinimas

I

4[ Duomeny inferprefarimas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

«— Antra dalis

12 pav. Logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelis

Abiejuy rodikliy - BVP ir vertybiniy popieriu indeksu, modeliavimas gali padéti atsakyti |
klausima, kokio masto buvo krizé, ir ar jos metu galiojo logistinés kapitalo valdymo teorijos
deésniai. Kai kuriais atvejais krizé vertybiniy popieriy rinkose nebiitinai reiskia, kad ji ,,uzkrés® visa
Salies ekonomika ir Zenkliai paveiks tos Salies BVP rodiklj. Skirtingos modelio dimensijos padeda
nustatyti ivykusios krizés iSplitima bei geriau ivertinti logistinio augimo apraiskas. Atliekant $i
modeliavima, gali biiti naudojamos ir kitos dimensijos: nekilnojamo turto kainos, bedarbystés lygis
ir pan.

Kaip jau buvo minéta, trecioje darbo dalyje, 2008 mety krizé Europos Sajungoje bus tiriama

pritaikant logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelj.
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Logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelio pagalba bus tikrinamos
Sios i8sikeltos hipotezés:

Hipotezé (H1) — stipriausiai savo BVP ir akcijy birzy indeksais 2000 — 2009 m. augusios ES
Salys, 2008 - 2009 m. patyré didziausia nuosmuki, todé¢l tam tikra augimo dali iki nuosmukio
pradzios, galime laikyti burbulo reiskiniu.

Hipotezé (H2) — 2008 - 2009 m. ES BVP ir akciju birzy indeksy nuosmukio priezastimi
galima laikyti tuometinés jy augimo talpos Km vir§ijima.

Remiantis statistiniais duomenimis ir tiesinés koreliacijos modeliu, Sios hipotezes

tikrinamos kitoje darbo dalyje.
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3.2008 METU EKONOMINES KRIZES EUROPOS SAJUNGOJE TYRIMAS.
LOGISTINIS POZIURIS.

Sioje darbo dalyje aprasoma tyrimo metodika, pritaikomas logistinio kapitalo augimo
ekonominése krizése nustatymo modelis bei pateikiamas rezultaty vertinimas. Sukurto modelio
pagalba tiriama 2008 mety ekonominé krizé ES, tikrinamas antroje darbo dalyje suformuoty
hipoteziy pagristumas. Tyrimas atlickamas remiantis logistinés kapitalo valdymo teorijos principais.

Kintamyjy tarpusavio rysio stiprumas grindziamas tiesine koreliacija.
3.1. Tyrimo metodika

Tyrimo tikslas — vadovaujantis sukurtu logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése
nustatymo modeliu, 1Stirti 2008 mety ekonoming krize¢ ES, patvirtinant arba paneigiant hipotezes
(H1) r (H2).

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikti 2000 - 2008 m. periodo ES Saliy nariy BVP analiz¢, nustatant maksimalias ir

minimalias §io periodo BVP reikSmes.

2. Atlikti 2000 - 2008 m. periodo ES S$aliy nariy pagrindiniy akciju birzy indeksy analize,

nustatant maksimalias ir minimalias $io periodo indekso reikSmes.

3. Istirti labiausiai augusiy ir kritusiy ES Saliy nariy (savo BVP ir akcijy birzy indeksais)

statistinio rySio stipruma.

4. Taikomosios programos LoglLet Lab 2.0 pagalba sumodeliuoti 2008 mety ekonominés

krizés metu vyravusia ES Saliy nariy BVP ir pagrindiniy akcijy birzy indeksy talpa Km.

5. ISanalizuoti, kaip keiciasi statistinio rysio stiprumas tarp labiausiai augusiy ir kritusiy ES

Saliy, kuomet ES valstybiy BVP ir akciju birzy kursy indeksy maksimalios reikSmés
skai¢iuojamos vir$ logistini augima iliustruojancios kreivés.

Tyrimo metodai, hipotezés ir organizavimas. ISsikeltiems tyrimo uZzdaviniams pasiekti
buvo naudojama statistiniy duomeny analizé, statistiniy duomeny rySio stiprumo analizé bei
modeliavimas.

Statistiniy duomeny analizé bei statistinio ry$io stiprumo nustatymas buvo atliekamas
pasitelkus skai¢iuokle Microsoft Excel 2003. Nustatinéjant tiriamyjy sistemy, Siuo atveju BVP ir
akciju birzy indeksy, talpa Km, logistiné regresijos lygtis bei jos koeficientai sumodeliuoti
taikomosios programos LogLet Lab 2.0 pagalba.

Pries§ tyrimo atlikima i8sikeltos dvi hipotezés:
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Hipotezé (H1) — stipriausiai savo BVP ir akcijy birzy indeksais 2000 — 2009 m. augusios ES
Salys, 2008 - 2009 m. patyré didziausia nuosmuki, todé¢l tam tikra augimo dali iki nuosmukio
pradzios, galime laikyti burbulo reiskiniu.

Hipoteze¢ (H2) — 2008 - 2009 m. ES BVP ir akcijy birzy indeksy nuosmukio priezastimi
galima laikyti tuometinés jy augimo talpos Km vir§ijima.

Hipotezé (H1) tvirtina, jog tos ES sajungos Salys narés, kurios buvo pasiekusios auks¢iausias
BVP ir pagrindiniy ty Saliy akcijy birzy indeksu reikSmes iki 2008 mety, i$ karto po Siy reikSmiy
patyré didziausia nuosmukj. Ivairiy sistemy augimas neretai yra pertraukiamas kritimo fazémis.
Kritimo ir augimo fazés tarp keliy sistemy gali ir neturéti jokio reik§mingo rysio, taciau, jei keletas
sistemy, kuriose vyko augimas, smunka 1 tam tikras, prie§ augima vyravusias reikSmes (nepaisant
pries tai pasiekty maksimaliy reik§miy), tai parodo stipry rysio, tarp Siy skirtingy sistemy augimo ir
nuosmukio, egzistavima. Saliy nuosmukio (tick BVP tiek akciju birzy indeksais) koreliacija su pries
tai vyravusia augimo dinamika rodyty, kad iki nuosmukio pasiektas pikas buvo ne kas kita, kaip
susiformaves burbulo reiSkinys. Tyrime hipotezg (Hi1) bandoma patvirtinti skai¢iuoklés Microsoft
Excel 2003 pagalba, statistinio rySio stipruma tikrinant tiesin€s koreliacijos skai¢iavimais.

Burbulo efektas, kaip ir visi reiSkiniai, privalo turéti reikSme, kurig galime laikyti jo augimo
pradzia. Sios reik§més nustatymas, siekiant deramai istirti ekonomines ir finansines krizes, yra labai
svarbus. Hipotezés (H2) pasitvirtinimas reiksSty, kad riba vir§ kurios 2006 - 2009 metais ES pradéjo
formuotis burbulo reiSkinys, buvo tuometiné¢ BVP ir akcijy birzy indeksuy talpa Km. Pirmaja reikSme
vir§ jos biity galima laikyti to burbulo pradine reikSme. Tai taip pat irodyty, kad didziausia BVP ir
birzuy indeksuy nuosmuki patyré tos Salys, kuriy BVP ir birzy indeksai labiausiai ,,perlipo* savo
augimo talpa Km, ir atvirk$c¢iai, mazesng korekcija patyré tos Salys, kurios savo talpa Km vir§ijo
nezenkliai.

Hipoteze (Hz2) buvo bandoma patvirtinti skai¢iuoklés Microsoft Excel 2003 ir taikomosios
programos LogLet Lab 2.0 pagalba. Modeliavimas su LogLet Lab 2.0 buvo skirtas BVP ir akcijy
birzy indeksy talpos Km nustatymui. Statistinio rySio stiprumui nustatyti buvo naudota Microsoft
Excel 2003 skaiciuokle.

Tyrimas atliekamas dviem pagrindinémis dimensijomis:

I. ES saliy nariy BVP analizé.
II. Pagrindiniy ES Saliy nariy akeijy birzy indeksy analize.

ES $aliy nariy BVP analizei atlikti naudotos 2000 - 2009 mety Saliy BVP prieaugio
reik§mes, kurios buvo konvertuotos { koeficientus. Tyrime laikoma, kad pradiné visy Saliy augimo
reik§me (1999 m.) yra lygi koeficientui 100.

Saliy BVP reik§mes konvertavus i koeficientus, nustatytos maksimalios ju reik§mé bei

minimalios reikSmeés einancios i§ karto po juy. Siy reikSmiy skirtumas laikomas kritimo koeficientu.
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Atlikus Siuos veiksmus, buvo skai¢iuojama pirmoji tiesiné koreliacija kintamajam x prilyginant
maksimalaus augimo reik§mes, o kintamajam y - maksimalios ir minimalios reik§més, einancios i$
karto po maksimalios, skirtuma. Antroji tiesiné¢ koreliacija buvo skaiCiuota, nustacius BVP talpa
Km, joje x kintamuoju tapo maksimali BVP reikSmé¢ ir talpos Km skirtumas, y kintamasis isliko toks
pat, kaip ir pirmoje tiesiné€je koreliacijoje.

Pagrindiniy ES akciju birzy indeksy analizei atlikti naudotos $iy birzy darbo dieny, 2000 -
2009 periode, uzdarymo metu uzfiksuotos indeksy reikSmés. Nustatyti tokie ekstremumai:
minimalus birzos indeksas prie§ maksimaly; maksimalus birzos indeksas; minimalus birzos
indeksas po maksimalaus. Véliau apskaiciuota kiekvienos 1§ akcijy birzy talpa, sudaryti reikiami
koeficientai: kilimo koeficientas; kritimo koeficientas; kilimo koeficientas vir§ talpos Km.

Akcijy birzy indeksy logistinéje analizéje taip pat skaiCiuotos dvi tiesinés koreliacijos.
Pirmosios kintamasis x — tai kilimo koeficientas, o y - kritimo koeficientas. Antroje tiesinéje
koreliacijoje kintamaji x (kilimo koeficienta) pakeité kilimo vir§ talpos Km koeficientas.

Tyrimo imtis — netikimybiné, tiksliné kriteriné atranka.

ES BVP logistinéje analizéje dalyvavo visos 2009 m. ES priklaususios narés (27 Salys).
Taigi, pagrindinis atrankos kriterijus - priklausymas ES.

Akcijy birzy indeksu logistin€je analiz€je dalyvavo 22 Saliy akciju birzos. Pagrindiniai
atrankos kriterijai:

e akcijy birza turéjo priklausyti konkreciai ES §aliai nariai;

e akcijy birza 2009 m. Salyje buvein¢je turéjo generuoti didziausia meting apyvartg ir

viesoje erdveje biiti laikoma pagrindine tos Salies vertybiniy popieriy birza;

e galimybé pasinaudoti ne trumpesnio kaip 2003 - 2009 m. periodo, visy darbo dieny

birzos uzdarymo indeksy statistika.

Tyrimo apribojimai. Lenkija, vienintel¢ i§ 27 ES Saliy nariy, 2000 — 2009 m. periode nei
karto nefiksavo neigiamo BVP prieaugio (baziniais metais laikant metus, einancius iSkart pries
lyginamuosius metus). Sis faktorius neleido ufiksuoti kritimo koeficienty, kaip tai padaryta
likusiose 26 ES Salyse narése. SkaiCiavimuose ir modeliavime Lenkijos kritimo koeficientas
prilygintas nuliui.

Deél akeijy indeksy statistikos nebuvimo arba neatitikimo atrankos kriterijui, reikalaujan¢iam
pilny statistiniy duomeny uz netrumpesni kaip 2003 — 2009 mety laikotarpi, 1 ES Saliy akcijy birzy
logisting analize neitrauktos 5 Saliy vertybiniy popieriy birzos (Kipro, Liuksemburgo, Maltos,

Portugalijos, Slovénijos).
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3.2. Tyrimo duomeny analizé ir rezultaty aptarimas

Kaip jau buvo minéta, tyrimas susideda i§ dviejy pagrindiniy dimensiju: ES Saliy BVP ir ty
Saliy pagrindiniy akcijy birzy indeksy logistinés analizés. Sios dimensijos pasirinktos dél skirtingos
reakcijos (elastingumo) i finansinius ir ekonominius nesklandumus. Paprastai akcijy birzy kursai
yra labai elastingi ekonominiams sukrétimams, | juos gali reaguoti per labai trumpa laiko tarpa.
Daznai uztenka ir subjektyviy veiksniy (valdzios atstovy ar zinomy visuomenés veikéjy
pasisakymy) ir akcijy indeksai i tai gali sureaguoti per kelias minutes. BVP reakcija i finansinius ir
ekonominius nesklandumus yra kur kas maZziau elastinga — reaguoja léCiau ir su maZesniais
svyravimais. Tyrimu tikrinama, ar logistinés kapitalo valdymo teorijos désniai vienodai veikia abi
Sias dimensijas.

Pirmiausiai atliekama ES Saliy nariy logistiné BVP analize.

3.2.1. ES §aliy nariy logistiné BVP analizé

Logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelio pradinis etapas —
duomeny atranka. Pradiniais duomenimis pasirinktas 2000 — 2009 mety periodo ES Saliy BVP
pricaugis (baziniais metais laikomi metai, einantys iSkarto prie§ lyginamuosius). Pradiniai

duomenys pateikiami 7 lentel¢je.

7 lentelé
ES BVP procentinis prieaugis 2000 — 2009 m.

galys 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Airija 9,7 5,7 6,5 4.4 4,6 6,0 5,3 5,6 -3,5 -7,6
Austrija 3,7 0,5 1,6 0,8 2,5 2,5 3,6 3,7 2,2 -3,9
Belgija 3,7 0,8 1,4 0,8 3,2 1,8 2,8 2,9 1,0 -2,8
Bulgarija 5,7 4,2 4,7 5,5 6,7 6,4 6,5 6,4 6,2 -4,9
Cekija 3,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1
Danija 35 0,7 0,5 0,4 2.3 2.4 3.4 1,6 1,1 52
Estija 10,0 7.5 7.9 7.6 7.2 9.4 10,6 6,9 5.1 | -13,9
Graikija 45 42 3.4 59 4.4 2.3 52 43 1,0 2.0
Ispanija 5,0 3.6 2.7 3.1 33 3.6 4,0 3.6 0,9 3,7
Italija 3,7 1.8 0,5 0,0 1,5 0,7 2,0 1,5 13 5,0
Jungtiné Karalysté 3.9 2,5 2.1 2.8 3,0 22 2.8 2,7 0,1 4.9
Kipras 5,0 4,0 2.1 1,9 42 3.9 4,1 5.1 3.6 1,7
Latvija 6,9 8,0 6,5 7.2 8,7 10,6 | 122 | 10,0 | -42 | -18,0
Lenkija 43 12 1,4 3.9 53 3.6 6,2 6,8 5.1 1,7
Lictuva 33 6,7 6,9 10,2 7.4 7.8 7.8 9.8 29 | -147
Liuksemburgas 8,4 2,5 4.1 1,5 4.4 5.4 5,0 6,6 1,4 3,7
Malta 0,0 1,6 2,6 03 0,9 4,7 33 3.9 2,7 1,9
Nyderlandai 3.9 1,9 0,1 0,3 22 2,0 3.4 3.9 1,9 3,9
Portugalija 3.9 2,0 0,7 0,9 1,6 0,8 1,4 2.4 0,0 2.5
Pranciizija 3,9 1,9 1,0 1,1 2,5 1,9 2,2 2,4 0,2 2,6
Rumunija 2,4 5,7 5.1 5,2 8,5 42 7,9 6,3 73 7,1
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7 lentelés tesinys

Slovakija 1,4 3,5 4,6 4,8 5,1 6,7 8,5 10,5 5,8 -4,8
Slovénija 4,4 2,8 4,0 2,8 4,3 4,5 5,9 6,9 3,7 -8,1
Suomija 53 2,3 1,8 2,0 4,1 2,9 4,4 5,3 0,9 -8,2
Svedija 4,5 1,3 2,5 2,3 4,2 3,2 4,3 33 -0,6 -5,3
Vengrija 4,9 3,8 4,1 4,0 4,5 3,2 3,6 0,8 0,8 -6,7
Vokietija 3,2 1,2 0,0 -0,2 1,2 0,8 3,4 2,7 1,0 -4,7

Saltinis: www.eurostat.com, 2011.

Siekiant palengvinti atskiry ES $aliy nariy BVP prieaugio palyginima, pradiniai duomenys
paver¢iami | koeficientus, t.y. pereinama prie antrojo Logistinio kapitalo augimo ekonominése
krizése nustatymo modelio etapo — duomeny tvarkymo.

Tarpinis, procentinio prieaugio, koeficientas apskaiCiuojamas visas 7 lentelés reikSmes

padalinus 1§ 100 ir pridéjus 1 (zr. 8 lent.).

8 lentele
ES BVP procentinio prieaugio 2000 — 2009 m. koeficientas

Salys 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Airija 1,097 | 1,057 | 1,065 | 1,044 | 1,046 | 1,060 | 1,053 | 1,056 | 0,965 | 0,924
Austrija 1,037 | 1,005 | 1,016 | 1,008 | 1,025 | 1,025 | 1,036 | 1,037 | 1,022 | 0,961
Belgija 1,037 | 1,008 | 1,014 | 1,008 | 1,032 | 1,018 | 1,028 | 1,029 | 1,010 | 0,972
Bulgarija 1,057 | 1,042 | 1,047 | 1,055 | 1,067 | 1,064 | 1,065 | 1,064 | 1,062 | 0,951
Cekija 1,036 | 1,025 | 1,019 | 1,036 | 1,045 | 1,063 | 1,068 | 1,061 | 1,025 | 0,959
Danija 1,035 | 1,007 | 1,005 | 1,004 | 1,023 | 1,024 | 1,034 | 1,016 | 0,989 | 0,948
Estija 1,100 | 1,075 | 1,079 | 1,076 | 1,072 | 1,094 | 1,106 | 1,069 | 0,949 | 0,861
Graikija 1,045 | 1,042 | 1,034 | 1,059 | 1,044 | 1,023 | 1,052 | 1,043 | 1,010 | 0,980
Ispanija 1,050 | 1,036 | 1,027 | 1,031 | 1,033 | 1,036 | 1,040 | 1,036 | 1,009 | 0,963
Italija 1,037 | 1,018 | 1,005 | 1,000 | 1,015 | 1,007 | 1,020 | 1,015 | 0,987 | 0,950
Jungtiné Karalysté 1,039 | 1,025 | 1,021 | 1,028 | 1,030 | 1,022 | 1,028 | 1,027 | 0,999 | 0,951
Kipras 1,050 | 1,040 | 1,021 | 1,019 | 1,042 | 1,039 | 1,041 | 1,051 | 1,036 | 0,983
Latvija 1,069 | 1,080 | 1,065 | 1,072 | 1,087 | 1,106 | 1,122 | 1,100 | 0,958 | 0,820
Lenkija 1,043 | 1,012 | 1,014 | 1,039 | 1,053 | 1,036 | 1,062 | 1,068 | 1,051 | 1,017
Lietuva 1,033 | 1,067 | 1,069 | 1,102 | 1,074 | 1,078 | 1,078 | 1,098 | 1,029 | 0,853
Liuksemburgas 1,084 | 1,025 | 1,041 | 1,015 | 1,044 | 1,054 | 1,050 | 1,066 | 1,014 | 0,963
Malta 1,000 | 0,984 | 1,026 | 0,997 | 1,009 | 1,047 | 1,033 | 1,039 | 1,027 | 0,981
Nyderlandai 1,039 | 1,019 | 1,001 | 1,003 | 1,022 | 1,020 | 1,034 | 1,039 | 1,019 | 0,961
Portugalija 1,039 | 1,020 | 1,007 | 0,991 | 1,016 | 1,008 | 1,014 | 1,024 | 1,000 | 0,975
Pranciizija 1,039 | 1,019 | 1,010 | 1,011 | 1,025 | 1,019 | 1,022 | 1,024 | 1,002 | 0,974
Rumunija 1,024 | 1,057 | 1,051 | 1,052 | 1,085 | 1,042 | 1,079 | 1,063 | 1,073 | 0,929
Slovakija 1,014 | 1,035 | 1,046 | 1,048 | 1,051 | 1,067 | 1,085 | 1,105 | 1,058 | 0,952
Slovénija 1,044 | 1,028 | 1,040 | 1,028 | 1,043 | 1,045 | 1,059 | 1,069 | 1,037 | 0,919
Suomija 1,053 | 1,023 | 1,018 | 1,020 | 1,041 | 1,029 | 1,044 | 1,053 | 1,009 | 0,918
Svedija 1,045 | 1,013 | 1,025 | 1,023 | 1,042 | 1,032 | 1,043 | 1,033 | 0,994 | 0,947
Vengrija 1,049 | 1,038 | 1,041 | 1,040 | 1,045 | 1,032 | 1,036 | 1,008 | 1,008 | 0,933
Vokietija 1,032 | 1,012 | 1,000 | 0,998 | 1,012 | 1,008 | 1,034 | 1,027 | 1,010 | 0,953

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal www.eurostat.com, 2011.

Tarpinio koeficiento pagalba yra apskaifiuojamas antrasis — BVP koeficientas, kuris bus
naudojamas galutinei ES BVP logistinei analizei. BVP koeficientas surandamas darant prielaida,
kad 2000 m pradzioje bazinis BVP dydis, nuo kurio skai¢iuojamas jo prieaugis, buvo lygus

reikimei 100. Si reik§mé dauginama i§ 2000 m. prieaugio koeficiento, gautas rezultatas vél
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dauginamas i§ 2001 m. prieaugio koeficiento ir t.t. Tokiu biidu suformuojami galutiniai logistinés

ES BVP analizés duomenys, kurie yra tarpusavyje palyginami ir imituoja realy ES BVP dydi pagal

tuometini jo prieaugi 2000 — 2009 m. periode.

9 lentelé
ES BVP koeficientas 2000 — 2009 m.
Salys 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Airija 109,70 | 115,95 | 123,49 | 128,92 | 134,85 | 142,95 | 150,52 | 158,95 | 153,39 | 141,73
Austrija 103,70 | 104,22 | 105,89 | 106,73 | 109,40 | 112,14 | 116,17 | 120,47 | 123,12 | 118,32
Belgija 103,70 | 104,53 | 105,99 | 106,84 | 110,26 | 112,24 | 115,39 | 118,73 | 119,92 | 116,56
Bulgarija 105,70 | 110,14 | 115,32 | 121,66 | 129,81 | 138,12 | 147,09 | 156,51 | 166,21 | 158,07
Cekija 103,60 | 106,19 | 108,21 | 112,10 | 117,15 | 124,53 | 133,00 | 141,11 | 144,64 | 138,71
Danija 103,50 | 104,22 | 104,75 | 105,16 | 107,58 | 110,17 | 113,91 | 115,73 | 114,46 | 108,51
Estija 110,00 | 118,25 | 127,59 | 137,29 | 147,17 | 161,01 | 178,07 | 190,36 | 180,65 | 155,54
Graikija 104,50 | 108,89 | 112,59 | 119,23 | 124,48 | 127,34 | 133,97 | 139,73 | 141,12 | 138,30
Ispanija 105,00 | 108,78 | 111,72 | 115,18 | 118,98 | 123,26 | 128,20 | 132,81 | 134,01 | 129,05
Italija 103,70 | 105,57 | 106,09 | 106,09 | 107,69 | 108,44 | 110,61 | 112,27 | 110,81 | 105,27
Jungtiné Karalysté | 103,90 | 106,50 | 108,73 | 111,78 | 115,13 | 117,66 | 120,96 | 124,23 | 124,10 | 118,02
Kipras 105,00 | 109,20 | 111,49 | 113,61 | 118,38 | 123,00 | 128,04 | 134,57 | 139,42 | 137,05
Latvija 106,90 | 115,45 | 122,96 | 131,81 | 143,28 | 158,46 | 177,80 | 195,58 | 187,36 | 153,64
Lenkija 104,30 | 105,55 | 107,03 | 111,20 | 117,10 | 121,31 | 128,83 | 137,59 | 144,61 | 147,07
Lietuva 103,30 | 110,22 | 117,83 | 129,84 | 139,45 | 150,33 | 162,06 | 177,94 | 183,10 | 156,18
Liuksemburgas 108,40 | 111,11 | 115,67 | 117,40 | 122,57 | 129,18 | 135,64 | 144,60 | 146,62 | 141,20
Malta 100,00 | 98,40 | 100,96 | 100,66 | 101,56 | 106,33 | 109,84 | 114,13 | 117,21 | 114,98
Nyderlandai 103,90 | 105,87 | 105,98 | 106,30 | 108,64 | 110,81 | 114,58 | 119,05 | 121,31 | 116,58
Portugalija 103,90 | 105,98 | 106,72 | 105,76 | 107,45 | 108,31 | 109,83 | 112,46 | 112,46 | 109,65
Pranciizija 103,90 | 105,87 | 106,93 | 108,11 | 110,81 | 112,92 | 115,40 | 118,17 | 118,41 | 115,33
Rumunija 102,40 | 108,24 | 113,76 | 119,67 | 129,84 | 135,30 | 145,99 | 155,18 | 166,51 | 154,69
Slovakija 101,40 | 104,95 | 109,78 | 115,05 | 120,91 | 129,01 | 139,98 | 154,68 | 163,65 | 155,79
Slovénija 104,40 | 107,32 | 111,62 | 114,74 | 119,68 | 125,06 | 132,44 | 141,58 | 146,82 | 134,92
Suomija 105,30 | 107,72 | 109,66 | 111,85 | 116,44 | 119,82 | 125,09 | 131,72 | 132,90 | 122,01
gvedija 104,50 | 105,86 | 108,50 | 111,00 | 115,66 | 119,36 | 124,50 | 128,60 | 127,83 | 121,06
Vengrija 104,90 | 108,89 | 113,35 | 117,88 | 123,19 | 127,13 | 131,71 | 132,76 | 133,82 | 124,86
Vokietija 103,20 | 104,44 | 104,44 | 104,23 | 105,48 | 106,32 | 109,94 | 112,91 | 114,04 | 108,68

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal www.eurostat.com, 2011.

9 lenteléje pateikti duomenys pavaizduoti grafiskai 13 pav.
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ES BVP koeficientas 2000 — 2009 m.

2000

2001

2002

2003 2004 2005
Metai

2006

2007

2008

2009

— Airija

—— Austrija
Belgija
Bulgarija

—— Cekija

— Danija

—— Estija

— Graikija
Ispanija
ltalija
Jungtiné Karalysté

— Kipras
Latvija
Lenkija
Lietuva
Liuksemburgas

—— Malta
Nyderlandai
Portugalija
Prancizija
Rumunija

—— Slovakija

—— Slovénija
Suomija

— Svedija

—— Vengrija

— Vokietija

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal www.eurostat.com, 2011.

13 pav. ES BVP koeficiento priklausomybé nuo intervalo, kuriame jis kinta, trukmés

Kaip matosi i§ 13 pav., 2000 — 2009 mety periode, daugelis ES Saliy nariy savo BVP

maksimalias reikSmes pasieke 2007 — 2008 m. ISimtis Lenkija, jos BVP produkto maksimali

reikSmé uzfiksuota 2009 m.

Analizuojant 13 pav. BVP dinamikos suformuota ,,puokste, galima pastebéti, kad labiausiai

savo BVP augusios ES Salys po pasiekty maksimaliy reikSmiy patyré didziausia nuosmuki. Siekiant

patvirtinti hipotez¢ (Hi), atliekami tai jrodantys skaifiavimai. Pereinama prie tre€iojo etapo —

ekstremumy nustatymo.

Logistin¢je ES BVP analizé¢je, 2000 — 2009 m periode iSskiriami du pagrindiniai BVP taskai

(ekstremumai):

Maksimali BVP koeficiento reikSmé;

Minimali BVP koeficiento reikSme, einanti iSkarto po maksimalios.

Sie taskai pateikiami 10 lenteléje:
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10 lentelé
ES BVP koeficiento ekstremumai 2000 — 2009 m.

.. Maksimalaus ir
. Minimalus BVP . .
Salys Meﬁ(mma.lus BVP koeficientas (einantis mlnlmal.aus (einancio po
oeficientas . maksimalaus) BVP
po maksimalaus) koeficiento skirtumas
Airija 158,95 141,73 -17,22
Austrija 123,12 118,32 -4,80
Belgija 119,92 116,56 -3,36
Bulgarija 166,21 158,07 -8,14
Cekija 144,64 138,71 -5,93
Danija 115,73 108,51 -7,23
Estija 190,36 155,54 -34,82
Graikija 141,12 138,30 -2,82
Ispanija 134,01 129,05 -4,96
Italija 112,27 105,27 -7,00
Jungtiné Karalysté 124,23 118,02 -6,21
Kipras 139,42 137,05 -2,37
Latvija 195,58 153,64 -41,94
Lenkija 144,61 144,61 0,00
Lietuva 183,10 156,18 -26,92
Liuksemburgas 146,62 141,20 -5,42
Malta 117,21 114,98 -2,23
Nyderlandai 121,31 116,58 -4,73
Portugalija 112,46 109,65 -2,81
Pranciizija 118,41 115,33 -3,08
Rumunija 166,51 154,69 -11,82
Slovakija 163,65 155,79 -7,86
Slovénija 146,82 134,92 -11,89
Suomija 132,90 122,01 -10,90
Svedija 128,60 121,06 -7,55
Vengrija 133,82 124,86 -8,97
Vokietija 114,04 108,68 -5,36

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal www.eurostat.com, 2011.

Uzfiksavus BVP ekstremumus, apskai¢iuojamas maksimalaus ir minimalaus BVP
koeficiento skirtumas, kuris parodo, kaip stipriai nukrito ES Saliy BVP.

Kaip jau buvo minéta, Lenkija - vienintel¢ $alis, kuri 2000 — 2009 periode nefiksavo BVP
nuosmukio. Sis faktorius neleido apskai¢iuoti kritimo koeficiento tokiu pat principu, kaip tai buvo
padaryta su kitomis 26 ES Salimis narémis. Dél Sios prieZasties Lenkijos koeficientas prilygintas
nuliui. Tai padaryta koreguojant minimaly BVP koeficienta, einanti i§ karto po maksimalaus.

Nusta¢ius ES BVP ekstremumus bei maksimalaus ir minimalaus BVP koeficiento
skirtumus, 11 lentel¢je pateikiamos aukSciausios 2000 — 2009 m. periode pasiektos ES Saliy BVP
reik§més, tuo tarpu 12 lentelé¢je parodomos didziausia nuosmuki per ta pati laikotarpi, palyginus su
maksimaliomis BVP reikSmémis, patyrusios valstybés. Tam, kad bity lengviau analizuoti

duomenis, reikSmes 11 ir 12 lentel¢je uzpildytos maz¢jimo tvarka.
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11 lentelé
Maksimalios ES Saliy BVP reikSmés 2000 — 2009 m.

Salys BVP Koeficientas
Latvija 195,58
Estija 190,36
Lietuva 183,10
Rumunija 166,51
Slovakija 163,65
Bulgarija 166,21
Airija 158,95
Lenkija 144,61
Slovénija 146,82
Liuksemburgas 146,62
Cekija 144,64
Graikija 141,12
Kipras 139,42
Vengrija 133,82
Ispanija 134,01
Suomija 132,90
Svedija 128,60
Jungtiné Karalysté 124,23
Austrija 123,12
Nyderlandai 121,31
Belgija 119,92
Pranctizija 118,41
Danija 115,73
Malta 117,21
Vokietija 114,04
Italija 112,27
Portugalija 112,46

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal www.eurostat.com, 2011.

Auksciausias BVP koeficiento reikSmes, palyginus su baziniu BVP koeficientu 2000 m.
pradzioje, uzfiksavo Latvija, Estija ir Lietuva (koeficientai atitinkamai: 195,58; 190,36; 183,1).
Maziausiai, lyginant su tuo paciu baziniu koeficientu, augo Portugalija, Italija ir Vokietija
(koeficientai atitinkamai: 112,46; 112,27; 114,04).

12 lentelé

DidZiausia nuosmukj patyrusios ES Salys
(Iyginant su maksimaliu BVP koeficientu 2000 -2009 m.)

Salys BVP Koeficientas
Latvija -41,94
Estija -34,82
Lietuva -26,92
Airija -17,22
Rumunija -11,82
Slovénija -11,89
Suomija -10,90
Vengrija -8,97
Bulgarija -8,14
Slovakija -7,86
Italija -7,00
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12 lentelés tesinys

Cekija -5,93
Danija -7,23
Svedija -7,55
Jungtiné Karalysté -6,21
Vokietija -5,36
Liuksemburgas -5,42
Nyderlandai -4,73
Ispanija -4,96
Austrija -4,80
Belgija -3,36
Portugalija -2,81
Graikija -2,82
Pranciizija -3,08
Malta -2,23
Kipras -2,37
Lenkija 0,00

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal www.eurostat.com, 2011.

Kaip matosi 1§ pateiktos 12 lentelés, didZiausia nuosmuki, palyginus su maksimalia
uzfiksuota BVP koeficiento reikSme, 2000 - 2009 m. periode patyré¢ Latvija, Estija ir Lietuva
(kritimo koeficientai atitinkamai: -41,94; -34,82; -26,92). Maziausia nuosmuki per ta pati laikotarpi,
lyginant su tomis paciomis maksimaliomis BVP koeficiento reikSmémis, uzfiksavo Lenkija (jos
BVP nuolat augo), Kipras ir Malta (kritimo koeficiento reik§més atitinkamai: 0,00; -2,37; -2,23).

Analizuojant maksimalias BVP reikSmes pasiekusiy ir didziausia nuosmuki, palyginus su
jomis, patyrusiu Saliy duomenis, pastebima, kad pirmas 11 ir 12 lenteliy trejetas sutampa. Tai
reiSkia, kad trys, aukScCiausias BVP koeficiento reikSmes pasiekusios, Salys (Latvija, Estija,
Lietuva), tapo trimis, labiausiai nuo $iy reikSmiy krentanciomis, valstybémis. Maziausia augima
turéjusiy ir zemiausia nuosmukj uzfiksavusiy Saliy trejetas nesutampa.

Siekiant tiksliai iSmatuoti rySi tarp labiausiai augusiy ir stipriausiai kritusiy ES Saliy,
pereinama prie ketvirtosios logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelio

fazés - tiesinés koreliacijos skaiciavimo. Jos lygtis bus:

. 2 ;Z nz SSCP
2 -0E -

) J(SSX)(SSY) (3.1)
Cia r — tiesinés koreliacijos koeficientas, X — maksimalios ES Saliy pasiektos BVP

koeficiento reikSmés, ¥- maksimalaus ir minimalaus (einancio i§ karto po maksimalaus) BVP
koeficiento skirtumas, n — ES Saliy nariy skai¢ius, SSCP — empiriné kovariacija, SSX — x empiriné
dispersija, SSY — y empirin¢ dispersija.

Prie§ skaiCiuojant pirmaja tiesing koreliacija, paruoSiami tam reikalingi duomenys. Jie

pateikiami 13 lenteléje.
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Pirmosios tiesinés koreliacijos skai¢iavimas (BVP)

13 lentelé

Maksimalaus ir
. minimalaus (einancio
Salys lfgg;gﬁ?:g?;g 1:1)<0 maksimalaqs) BVP X-Y X 2 Y 2
oeficiento skirtumas
(@9)
Airija 158,95 -17,22 -2737,23 | 25265,22 | 296,55
Austrija 123,12 -4,80 -591,20 15159,06 23,06
Belgija 119,92 -3,36 -402,67 14381,04 11,27
Bulgarija 166,21 -8,14 -1353,70 | 27626,59 66,33
Cekija 144,64 -5,93 -857,71 20919,69 35,17
Danija 115,73 -7,23 -836,18 13394,26 52,20
Estija 190,36 -34,82 -6628,26 | 36237,62 | 1212,38
Graikija 141,12 -2,82 -398,31 19915,73 7,97
Ispanija 134,01 -4,96 -664,43 17957,46 24,58
Italija 112,27 -7,00 -785,86 12604,01 49,00
Jungtiné Karalysté 124,23 -6,21 -770,84 15431,92 38,50
Kipras 139,42 -2,37 -330,15 19437,40 5,61
Latvija 195,58 -41,94 -8202,34 | 38250,06 | 1758,91
Lenkija 144,61 0,00 0,00 20912,05 0,00
Lietuva 183,10 -26,92 -4928,16 | 33524,87 | 724,44
Liuksemburgas 146,62 -5,42 -795,41 21497,65 29,43
Malta 117,21 -2,23 -261,02 13738,00 4,96
Nyderlandai 121,31 -4,73 -573,90 14715,40 22,38
Portugalija 112,46 -2,81 -316,20 12648,00 7,91
Pranctzija 118,41 -3,08 -364,53 14020,31 9,48
Rumunija 166,51 -11,82 -1968,56 | 27726,21 139,77
Slovakija 163,65 -7,86 -1285,50 | 26781,33 61,70
Slovénija 146,82 -11,89 -1745,95 | 2155491 141,42
Suomija 132,90 -10,90 -1448 .41 17663,48 | 118,77
Svedija 128,60 -7,55 -970,55 16539,20 56,95
Vengrija 133,82 -8,97 -1199,89 | 17908,84 80,39
Vokietija 114,04 -5,36 -611,20 13004,34 28,73
Viso: 3795,61 -256,32 -41028,17 | 548814,66 | 5007,86
Saltinis: sudaryta autoriaus.
Pagal pateiktus 13 lenteléje duomenis, atlieckami pirmosios tiesinés koreliacijos

skai¢iavimai:

SSCP =-4994,96
SSX = 15233,04

SSY =2574,51
r=-0,80

Vadovaujantis Pirseno tiesinés koreliacijos reikSmémis, pateiktomis 14 lenteléje, galime

daryti iSvada, kad statistinis rySys (» = -0.8) yra stiprus neigiamas. Tai reiSkia, kad kuo didesnes

BVP reikSmes 2000 — 2009 m. periode pasieké ES Salys, tuo didesni nuosmukj jos patyre i§ karto

po ju. Taigi, 2008 - 2009 m. prasidéje¢ finansiniai, ekonominiai nesklandumai nebuvo vienodai

sunklis visoms ES Salims naréms, labiausiai jie paveiké iki ekonominio nuosmukio auksc¢iausiai
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pakilusias (perkaitusias) ES Saliy ekonomikas. BVP grizimas i tam tikras ,,nematomas* reikSmes,
neatsizvelgiant | pries tai pasiektus maksimumus, irodo burbulo, kaip reiskinio, egzistavima. Tai
patvirtina ta hipotezés (H1) dali, kuri teigia, kad stipriausiai savo BVP 2000 — 2009 m. augusios ES
Salys, 2008 - 2009 m. patyré didziausiq nuosmuki, todél tam tikrq augimo dalj iki nuosmukio

pradzios, galime laikyti burbulo reiskiniu.

14 lentelé
Pirseno tiesinés koreliacijos reik§miy kokybinis apibiidinimas
Koeficientas r Kokybinis apibiidinimas
-1 Absoliutus neigiamas
(-1,-0.75) Stiprus neigiamas
(-0.75, -0,5) Vidutini§kas neigiamas
(-0,5, -0,25) Silpnas neigiamas
(-0,25, 0,25) Neéra statistinio rysio
(0,25, 0,5) Silpnas teigiamas
(0,5, 0,75) Vidutiniskas teigiamas
0,75, 1) Stiprus teigiamas
1 Absoliutus teigiamas

Saltinis: http://www.purpledreams.com/~mike/math_studies_11/statistics_08.pdf

Siekiant hipotezés (H2) dalies, susijusios su BVP, teisingumo patvirtinimo, pereinama prie
antrojo logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelio etapo — ES BVP rinkos
talpos bei ekstremumuy nustatymo, koreliacijos stiprumo tikrinimo ir duomeny interpretavimo. Tai
atlickama pasitelkus logistinio augimo taikomaja programa Loglet Lab 2.0 Jos pagalba
sumodeliuojama 2000 — 2009 m. periode ES vyravusi, Saliy BVP talpa Km.

Kaip pavyzdys, 14 paveiksle pateikiamas grafinis Lietuvos BVP talpos Km nustatymo
langas 1§ programos LogLet Lab 2.0.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

14 pav. Lietuvos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

Kity ES Saliy BVP talpos Km nustatymo grafiniai vaizdai pateikiami pirmame priede.

D¢l salyginai mazo kintamyju x asyje (mety) skaiciaus, daugelyje ES Saliy nesusiformavo
pakankamai iSraiSkinga eksponentinio augimo, iki krizés pradzios, kreivé. Tai apsunkimo
modeliavima ir talpos Km nustatyma. Darant prielaida, kad visos ES Salys, kuriy BVP 2008 — 2009
m. turéjo neigiama augima, buvo pasiekusios BVP rinkos talpa ir ja virsijo, taip pat siekiant geriau
i8ryskinti iki krizés vyravusi eksponentini augima bei tiksliau nustatyti pac¢ia ES BVP talpa Km, 1
modeliavima su daugeliu Saliy nebuvo itraukti 2000 — 2003 m. BVP koeficiento duomenys.
Maksimalus neijtraukty mety skaicius nevirS$ijo keturiy. Modeliavimas visada prasidédavo su
maksimaliu (pilnu 2000 — 2009 m.) BVP koeficienty skai¢iumi ir tik vyraujant nepakankamam
eksponentinio augimo vaizdui, pradiniai, 2000 — 2003 mety BVP koeficiento duomenys, buvo
palaipsniui eliminuojami. Modeliuojant su Lietuvos BVP koeficiento duomenimis (12 pav.),
eliminuoti 2000 — 2002 m.

I programa LogLet Lab 2.0 ivedus Lietuvos BVP koeficiento reikSmes bei eliminavus 2000,
2001 ir 2002 m. duomenis, nustatyta BVP talpa Km lygi koeficientui 174,84. Analogiskai
nustatomos ir kity 25 Saliy BVP talpos Km (Zr. pirma prieda). Dél pastovaus 2000 — 2009 m.
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Lenkijos BVP augimo, daroma prielaida, kad §i Salis savo BVP talpos Km Siame periode pasiekusi
nebuvo, todél modeliavimas su jos duomenimis neatlickamas.
Nustatytos 26 ES Saliy nariy BVP talpos Km pateikiamos 15 lenteléje.
Antrosios koreliacijos skai¢iavimams reikalingi tokie pradiniai duomenys:
e Maksimali BVP koeficiento reikSmé (ekstremumas);
e ES saliy BVP talpa Km (ekstremumas);
e Maksimalaus BVP koeficiento ir talpos skirtumas;
e Maksimalaus ir minimalaus BVP koeficiento skirtumas.
I$vardinti duomenys pateikiami 15 lentel¢je.
15 lentelé
ES BVP koeficientai jtraukus BVP talpa Km 2000 — 2009 m.

Maksimalus Maksimalaus BVP . Maksumalags 1rw

Salys Talpa Km BVP koeficiento ir talpos Km mlnlmal.aus (einanio

koeficientas skirtumas po ma]f51malau.s) BVP

koeficiento skirtumas
Airija 151,84 158,95 7,11 -17,22
Austrija 122,36 123,12 0,76 -4,80
Belgija 118,88 119,92 1,04 -3,36
Bulgarija 163,24 166,21 2,97 -8,14
Cekija 142,64 144,64 2,00 -5,93
Danija 113,15 115,73 2,58 -7,23
Estija 176,50 190,36 13,86 -34,82
Graikija 140,04 141,12 1,08 -2,82
Ispanija 132,77 134,01 1,24 -4,96
Italija 109,56 112,27 2,71 -7,00
Jungtiné Karalysté 122,41 124,23 1,82 -6,21
Kipras 138,74 139,42 0,68 -2,37
Latvija 179,61 195,58 15,97 -41,94
Lietuva 174,84 183,10 8,26 -26,92
Liuksemburgas 144,74 146,62 1,88 -5,42
Malta 116,47 117,21 0,74 -2,23
Nyderlandai 120,60 121,31 0,71 -4,73
Portugalija 112,00 112,46 0,46 -2,81
Pranciizija 118,17 118,41 0,24 -3,08
Rumunija 162,33 166,51 4,18 -11,82
Slovakija 160,74 163,65 2,91 -7,86
Slovénija 143,18 146,82 3,64 -11,89
Suomija 129,76 132,90 3,14 -10,90
Svedija 126,43 128,60 2,17 -7,55
Vengrija 130,91 133,82 2,91 -8,97
Vokietija 113,08 114,04 0,96 -5,36

Saltinis: sudaryta autoriaus.
IS pradiniy duomeny pateikiami galutiniai - reikalingi antrosios tiesinés koreliacijos
apskai¢iavimui. Skirtingai nuo pirmosios koreliacijos kalkuliacijy, antrojoje tiesin¢je koreliacijoje,

vietoje maksimalaus BVP koeficiento, kintamuoju x tampa maksimalaus BVP koeficiento ir talpos
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Km skirtumas. Tokiu budu nustatinéjamas statistinio ry$io stiprumas tarp auksciausiai vir§ BVP
talpos Km pakilusiy ir didziausia BVP nuosmuki 2008 — 2009 m. turéjusiy ES Saliy.

Antrajai koreliacijai reikalingi galutiniai duomenys pateikiami 16 lenteléje.

16 lentelé
Antrosios tiesinés koreliacijos skai¢iavimas (BVP)
Maksimalaus BVP Maksimalaus ir
v koeficiento ir talpos minimalaus BVP
Salys Km skirtumasp koeficiento skirtumas X-Y Xz Y g
X) (Y)

Airija 7,11 -17,22 -122.,45 50,56 296,55
Austrija 0,76 -4.8 -3,66 0,58 23,06
Belgija 1,04 -3,36 -3,5 1,08 11,27
Bulgarija 2,97 -8,14 -24,21 8,84 66,33
Cekija 2 -5,93 -11,84 3,99 35,17
Danija 2,58 -7,23 -18,67 6,67 52,2
Estija 13,86 -34,82 -482,66 192,15 1212,38
Graikija 1,08 -2,82 -3,06 1,17 7,97
Ispanija 1,24 -4,96 -6,13 1,53 24,58
Italija 2,71 -7 -18,95 7,33 49
Jungtiné Karalysté 1,82 -6,21 -11,26 3,3 38,5
Kipras 0,68 -2,37 -1,61 0,46 5,61
Latvija 15,97 -41,94 -669,61 254,92 1758,91
Lietuva 8,26 -26,92 -222,27 68,19 724,44
Liuksemburgas 1,88 -5,42 -10,2 3,54 29,43
Malta 0,74 -2,23 -1,65 0,55 4,96
Nyderlandai 0,71 -4,73 -3,35 0,5 22,38
Portugalija 0,46 -2,81 -1,3 0,21 7,91
Pranctzija 0,24 -3,08 -0,73 0,06 9,48
Rumunija 4,18 -11,82 -49,44 17,49 139,77
Slovakija 2,91 -7,86 -22,86 8,47 61,7
Slovénija 3,64 -11,89 -43,24 13,22 141,42
Suomija 3,14 -10,9 -34,26 9,88 118,77
Svedija 2,17 -7,55 -16,41 4,73 56,95
Vengrija 2,91 -8,97 -26,13 8,49 80,39
Vokietija 0,96 -5,36 -5,13 0,92 28,73
Viso: 86,02 -256,32 -1814,55 668,82 | 5007,86

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pagal pateiktus 16 lenteléje duomenis, atliekami antrosios tiesinés koreliacijos skai¢iavimai:

SSCP =-997,97

SSX =394,97

SSY =2574,51

r=-0,99

Tiesinés koreliacijos koeficientas » artimas vienetui, jo reikSme lygi -0,99. Vadovaujantis
Pirseno tiesinés koreliacijos reikSmémis, pateiktomis 14 lenteléje, galime daryti iSvada, kad tarp
kintamyjy x ir y vyrauja labai stiprus neigiamas rySys. RySys tapo kur kas stipresnis antrojoje
koreliacijoje x kintamaji prilyginus maksimalaus BVP koeficiento ir talpos Km skirtumui. Tai

reiSkia, kad didZiausia nuosmuki 2008 — 2009 metais patyré auks€iausiai vir§ tuometinés BVP
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talpos Km pakilusios Salys. Taigi, ,,nematoma‘ riba, i kuria sugrizo ES Saliy BVP, yra labai
glaudziai susijusi su tuo metu vyravusia ES BVP talpa Km, ja taipogi galima laikyti burbulo
augimo pradzia.

Atlikti skai¢iavimai patvirtina ta hipotezés (H2) dalj, kuri teigia, kad 2008 - 2009 m. ES BVP

nuosmukio priezastimi galima laikyti tuometinés jy augimo talpos Km virsijimq.

Toliau, tokiu pat principu, atlieckama pagrindiniy ES Saliy akcijy birzy logistiné analizé.

3.2.2. Pagrindiniy ES Saliy akcijy birzy logistiné analizé

Logistinés ES Saliy, pagrindiniy akcijy birzy, analizés pradiniais duomenimis pasirinkti iy
akciju birzy uzdarymo indeksai 2000 — 2009 mety laikotarpyje (zr. treCia prieda). Kaip jau buvo
minéta, vienas i§ Sio tyrimo apribojimy - nepilnas kai kuriy ES Saliy akciju birzy statistiniy
duomeny intervalas (pagal tyrimo imties kriterijus jis turéjo biiti ne trumpesnis nei 2003 — 2009 m.).
Sio kriterijaus neatitiko Kipro, Liuksemburgo, Maltos, Portugalijos ir Slovénijos pagrindiniy birzy,
oficialiai pateikiami, statistiniai duomenys. Tyrimas atliekamas su likusiomis 22 ES Saliy akciju
birzomis, i§ kuriy 3 birzy (Ispanijos, Svedijos ir Bulgarijos) duomenys buvo trumpesnio nei 2000 —
2009 m. intervalo. Visy logistinéje analizéje dalyvaujanciy akciju birzy statistiniy duomeny
intervalai pateikiami 17 lentel¢je. Tyrimas atliekamas pagal logistinio kapitalo augimo ekonominése
krizése nustatymo modelj.

Nors tyrimas yra analogiSkas prie$ tai pateiktai BVP logistinei analizei, dél didziulés
pradiniy duomeny apimties (imami tiriamy akciju birzy visy darbo dieny uzdarymo indeksai 2000 —
2009 m. intervale), duomeny atrankos ir tvarkymo etapai Siame tyrime neiliustruojami, 17 lenteléje
1§ karto pateikiami tyrimui reikalingi ekstremumai:

e Minimalus akcijy birzos indeksas einantis iSkarto prie§ maksimaly;
e Maksimalus akciju birzos indeksas;

e Minimalus akcijy birzos indeksas einantis iSkarto po maksimalaus.

17 lentelé
ES $aliy pagrindiniy akcijy birzy ekstremumai 2000 — 2009 m.
Minimalus Minimalus
o akcijy birzos | Maksimalus .
& Gauty statistiniy duomeny . . birzos
Salys . indeksas birzos .
intervalas L . indeksas po
pries indeksas .
maksimaly maksimalaus
Austrija (AUSTRIAN TRADED ATX) 2000.01.01 - 2009.12.31 1004 4982 1412
Belgija (BEL 20) 2000.01.01 - 2009.12.31 1427 4757 1527
Bulgarija (SOFIX) 2001.11.26 - 2009.12.31 93 1952 260
Cekija (PRAGUE STOCK EXCH) 2000.01.01 - 2009.12.31 320 1899 629
Danija (OMX COPENHAGEN 20) 2000.01.01 - 2009.12.31 169 518 213
Estija (OMX TALLINN) 2000.01.01 - 2009.12.31 111 1043 245
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17 lentelés tesinys

Suomija (OMX HELSINKI) 2000.01.01 - 2009.12.31 4703 12657 4110
Pranciizija (CAC 40) 2000.01.01 - 2009.12.31 2493 6168 2519
Vokietija (DAX) 2000.01.01 - 2009.12.31 2203 8106 3666
Graikija (ATHEX) 2000.01.01 - 2009.12.31 1467 5335 1469
Vengrija (BUDAPEST STOCK EXCH) | 2000.01.01 - 2009.12.31 5671 30118 9461
Airija (ISEQ) 2000.01.01 - 2009.12.31 3733 9968 1916
Italija (FTSE MIB) 2000.01.01 - 2009.12.31 20539 44364 12621
Latvija (OMX RIGA) 2000.01.01 - 2009.12.31 100 765 203
Lietuva (OMX VILNIUS) 2000.01.01 - 2009.12.31 63 591 150
Nyderlandai (AEX) 2000.01.01 - 2009.12.31 218 562 199
Lenkija (WSE WIG 20) 2000.01.01 - 2009.12.31 990 3918 1328
Rumunija (BUDAPEST STOCK EXCH) | 2000.01.01 - 2009.12.31 501 10795 1880
Slovakija (SLOVAK SHARE) 2000.01.01 - 2009.12.31 70 508 264
Ispanija (SPAIN MA MADRID) 2002.01.10 - 2009.12.31 574 1725 716
Svedija (OMX STOCKHOLM) 2001.01.08 - 2009.12.31 126 427 177
Jungtiné Karalysté (FTSE 100) 2000.01.01 - 2009.12.31 3287 6732 3530

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal www.finance.yahoo.com, 2010.
IS 17 lentel¢je pateikty pradiniy duomeny, suformuojami galutiniai duomenys, kuriy pagalba
atlieckama pirmoji tiesiné koreliacija (zr. 18 lentele). Atsizvelgiant i tai, kad ES Saliy akcijy birzy

indeksai turi skirtingus vertinius svorius, koreliacijai apskaiciuoti jvedami indeksy kilimo ir kritimo

koeficientai.
18 lentelé
ES Saliy pagrindiniy akcijy birzy indeksy koeficientai 2000 — 2009 m.
Salys Kilimo Krit?mo
koeficientas koeficientas
Austrija (AUSTRIAN TRADED ATX) 4,96 0,28
Belgija (BEL 20) 3,33 0,32
Bulgarija (SOFIX) 20,99 0,13
Cekija (PRAGUE STOCK EXCH) 5,93 0,33
Danija (OMX COPENHAGEN 20) 3,07 0,41
Estija (OMX TALLINN) 9,40 0,23
Suomija (OMX HELSINKI) 2,69 0,32
Pranciizija (CAC 40) 2,47 0,41
Vokietija (DAX) 3,68 0,45
Graikija (ATHEX) 3,64 0,28
Vengrija (BUDAPEST STOCK EXCH) 5,31 0,31
Airija (ISEQ) 2,67 0,19
Italija (FTSE MIB) 2,16 0,28
Latvija (OMX RIGA) 7,65 0,27
Lietuva (OMX VILNIUS) 9,38 0,25
Nyderlandai (AEX) 2,58 0,35
Lenkija (WSE WIG 20) 3,96 0,34
Rumunija (BUDAPEST STOCK EXCH) 21,55 0,17
Slovakija (SLOVAK SHARE) 7,26 0,52
Ispanija (SPAIN MA MADRID) 3,01 0,42
Svedija (OMX STOCKHOLM) 3,39 0,41
Jungtin¢ Karalysté (FTSE 100) 2,05 0,52

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Kilimo koeficientas apskaiiuojamas kaip maksimalaus birzos indekso ir minimalaus

indekso prie§ ji santykis. Kritimo koeficientas — tai minimalaus birzos indekso, einancio po

maksimalaus ir pastarojo santykis.

Paruo$iami galutiniai duomenys kintamyjuy x ir y statistinio ry$io stiprumo nustatymui (Zr.

19 lentelg).

19 lentelé
Pirmosios tiesinés koreliacijos skaiciavimas (birzy indeksai)
Indekso kilimo Iknr?tei;sg
S ; 2 2
Salys koefgé():ntas koeficientas X-Y X Y
(Y)
Austrija (AUSTRIAN TRADED ATX) 4,96 0,28 1,41 24,62 0,08
Belgija (BEL 20) 3,33 0,32 1,07 1,11 | 0,10
Bulgarija (SOFIX) 20,99 0,13 2,80 440,55 0,02
Cekija (PRAGUE STOCK EXCH) 5,93 0,33 1,97 35,22 0,11
Danija (OMX COPENHAGEN 20) 3,07 0,41 1,26 9,39 0,17
Estija (OMX TALLINN) 9,40 0,23 2,21 88,29 0,06
Suomija (OMX HELSINKI) 2,69 0,32 0,87 7,24 0,11
Pranciizija (CAC 40) 2,47 0,41 1,01 6,12 0,17
Vokietija (DAX) 3,68 0,45 1,66 13,54 0,20
Graikija (ATHEX) 3,64 0,28 1,00 13,23 | 0,08
Vengrija (BUDAPEST STOCK EXCH) 5,31 0,31 1,67 28,21 0,10
Airija (ISEQ) 2,67 0,19 0,51 7,13 0,04
Italija (FTSE MIB) 2,16 0,28 0,61 4,67 0,08
Latvija (OMX RIGA) 7,65 0,27 2,03 58,52 0,07
Lietuva (OMX VILNIUS) 9,38 0,25 2,38 88,00 0,06
Nyderlandai (AEX) 2,58 0,35 0,91 6,65 0,13
Lenkija (WSE WIG 20) 3,96 0,34 1,34 15,66 0,11
Rumunija (BUDAPEST STOCK EXCH) 21,55 0,17 3,75 464,27 0,03
Slovakija (SLOVAK SHARE) 7,26 0,52 3,77 52,67 0,27
Ispanija (SPAIN MA MADRID) 3,01 0,42 1,25 9,03 0,17
Svedija (OMX STOCKHOLM) 3,39 0,41 1,40 11,48 0,17
Jungtiné Karalysté (FTSE 100) 2,05 0,52 1,07 4,19 0,27
Viso: 131,12 7,23 35,97 | 1399,80 | 2,60
Saltinis: sudaryta autoriaus.
Pagal 19 lentel¢je pateiktus duomenis, atliekami pirmosios tiesinés koreliacijos
skaiCiavimai:

SSCP =-7,10

SSX =618,37

SSY =0,23

r=-0,60

Pagal 14 lentel¢je pateiktus Pirseno tiesinés koreliacijos kokybinius apibiidinimus, S§ios

koreliacijos ir statistinio rySio tarp kintamyjy x, y stiprumas - vidutiniSkas neigiamas. Nors gautas

koeficientas r yra Siek tiek mazZesnis, palyginus su analogiSkai tirtu ES BVP (r = -0,80), vis délto,

aukSciausias indeksy reikSmes (ir tuo paciu augimo koeficientus) pasiekusios ES Saliy birzos buvo
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linkusios patirti didziausia nuosmuki. Gautas rezultatas taip pat i$ dalies patvirtina ta hipotezés (H1)
dali, kuri teigia, kad stipriausiai savo akcijy birZy indeksais 2000 — 2009 m. augusios ES salys,
2008 - 2009 m. patyré didziausiq nuosmukj, todél tam tikrq augimo dalj, iki nuosmukio pradzios,
galime laikyti burbulo reiskiniu.

Analogiskai logistinei BVP analizei, siekiant patikrinti hipotezés (H2) dalj, susijusia su ES
Saliy pagrindiniy akcijuy birzu indeksais, teisinguma, pereinama prie antrojo logistinio kapitalo
augimo ekonominése krizése nustatymo modelio etapo. Siame etape ES 3aliy pagrindiniy akcijy
birzy talpa Km nustatoma pasitelkus logistinio augimo taikomaja programa LogLet Lab 2.0.

Kaip pavyzdys, 15 paveiksle pateikiamas grafinis akcijy birzos OMX VILNIUS indekso

talpos Km nustatymo langas, sugeneruotas LogLet Lab 2.0 programoje.

E LogletLab E]@
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—{| || 7= Decomposed || & Off :
591] 6318 L [ Time (@T) [ 1069,78[]
592 6455 [ “|| £ Fisher-Pry (_ Absolute Disol =
5 place >
ggi g:gg E ) Bell curves ) Percentage Fit M|
595 E558 [ .
96| 6558 [ Lietuva
597 ERES [ E00 T
s8] &F7E [
590  E9ER [
600 66,81 [ 00
10k G381 =]
G602 EEE1 [ 400k
g0z  ea3 [ "
E04| 6351 [ B
605 6921 L] g 00F
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g0z 7oe4] [
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Saltinis: sudaryta autoriaus.
15 pav. birzos OMX VILNIUS indekso talpos Km nustatymo langas programoje
LogLet Lab 2.0
Likusiy tiriamy ES Saliy akcijuy birzy talpos Km nustatymo grafiniai vaizdai pateikiami

antrame priede.
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Dél akeijy birzy indeksy duomeny gausos, grafiniuose vaizduose susiformavo pakankamai
iSraiskingos indeksy kreiviy pakilimo ir nuosmukio fazés, aiSkiai iSsiskyré eksponentinio augimo
etapai. Tai leido programoje LogLet Lab 2.0 modeliuoti su visais turimais duomenimis, kas
palengvino pacia analizg, padaré ja maziau subjektyvia.

I programa LogLet Lab 2.0 ivedus birzos OMX VILNIUS uzdarymo indeksy reikSmes,
sumodeliuota Sio indekso talpa Km lygi 393,93 (zr. 13 pav.). Akivaizdu, kad 2000 — 2009 m.
periode ji buvo Zenkliai virSyta. AnalogiSkai modeliuojama ir su kitomis ES akciju birzomis (zr.
antra prieda).

Pereinat prie antrosios logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelio
dalies, nustatoma 2000 - 2009 m. ES birZose vyravusi indeksy talpa Km, parenkami kiti logistinei
analizei reikalingi pradiniai duomenys:

e ES 3aliy pagrindiniy akcijy birzy indeksy talpa Km (ekstremumas);
e Birzy indeksy kilimo koeficientas vir§ talpos Km;
e Birzy indeksy kritimo koeficientas.
Auksciau iSvardinti duomenys pateikiami 20 lenteléje.
20 lentele
ES pagrindiniy akcijy birzy Kkoeficientai jtraukus indeksy talpa Km 2000 — 2009 m.

% Kilimo koeficientas | Kritimo koeficientas

Salys Talpa Km vir§ talpos Km (X) (Y)
Austrija (AUSTRIAN TRADED ATX) 3469 1,44 0,28
Belgija (BEL 20) 3356 1,42 0,32
Bulgarija (SOFIX) 967 2,02 0,13
Cekija (PRAGUE STOCK EXCH) 1407 1,35 0,33
Danija (OMX COPENHAGEN 20) 389 1,33 0,41
Estija (OMX TALLINN) 616 1,69 0,23
Suomija (OMX HELSINKI) 8431 1,50 0,32
Pranciizija (CAC 40) 4589 1,34 0,41
Vokietija (DAX) 6237 1,30 0,45
Graikija (ATHEX) 3596 1,48 0,28
Vengrija (BUDAPEST STOCK EXCH) 21401 1,41 0,31
Airija (ISEQ) 6127 1,63 0,19
Italija (FTSE MIB) 32019 1,39 0,28
Latvija (OMX RIGA) 525 1,46 0,27
Lietuva (OMX VILNIUS) 394 1,50 0,25
Nyderlandai (AEX) 407 1,38 0,35
Lenkija (WSE WIG 20) 2736 1,43 0,34
Rumunija (BUDAPEST STOCK EXCH) 6584 1,64 0,17
Slovakija (SLOVAK SHARE) 412 1,23 0,52
Ispanija (SPAIN MA MADRID) 1329 1,30 0,42
Svedija (OMX STOCKHOLM) 311 1,37 0,41
Jungtiné Karalysté (FTSE 100) 5526 1,22 0,52

Saltinis: sudaryta autoriaus.
IS pradiniy duomeny pateikiami galutiniai, reikalingi antrosios tiesinés koreliacijos
apskai¢iavimui (zr. 21 lentele). Skirtingai nuo pirmosios tiesinés koreliacijos kalkuliacijy,

kintamajam x priskiriamas ne viso indekso kilimo koeficientas, o kilimo koeficientas vir§ indekso
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talpos Km. Kitaip tariant, tiriamas statistinio ry$io stiprumas tarp auksc¢iausiai vir§ sistemos talpos

Km pakilusiy ir didZiausius nuosmukius 2000 — 2009 m. periode turéjusiy indeksy.

21 lentelé
Pirmosios tiesinés koreliacijos skai¢iavimas (birzy indeksai)
Indeksy Kilimo Indeksy
v koeficientas Kritimo
Salys virs§ talpos Km koeficientas X-Y X ? Y 2
X) (Y)

Austrija (AUSTRIAN TRADED ATX) 1,44 0,28 0,41 2,06 0,08
Belgija (BEL 20) 1,42 0,32 0,45 2,01 0,10
Bulgarija (SOFIX) 2,02 0,13 0,27 4,07 0,02
Cekija (PRAGUE STOCK EXCH) 1,35 0,33 0,45 1,82 0,11
Danija (OMX COPENHAGEN 20) 1,33 0,41 0,55 1,77 0,17
Estija (OMX TALLINN) 1,69 0,23 0,40 2,87 0,06
Suomija (OMX HELSINKI) 1,50 0,32 0,49 2,25 0,11
Pranciizija (CAC 40) 1,34 0,41 0,55 1,81 0,17
Vokietija (DAX) 1,30 0,45 0,59 1,69 0,20
Graikija (ATHEX) 1,48 0,28 0,41 2,20 0,08
Vengrija (BUDAPEST STOCK EXCH) 1,41 0,31 0,44 1,98 0,10
Airija (ISEQ) 1,63 0,19 0,31 2,65 0,04
Italija (FTSE MIB) 1,39 0,28 0,39 1,92 0,08
Latvija (OMX RIGA) 1,46 0,27 0,39 2,13 0,07
Lietuva (OMX VILNIUS) 1,50 0,25 0,38 2,25 0,06
Nyderlandai (AEX) 1,38 0,35 0,49 1,90 0,13
Lenkija (WSE WIG 20) 1,43 0,34 0,49 2,05 0,11
Rumunija (BUDAPEST STOCK EXCH) 1,64 0,17 0,29 2,69 0,03
Slovakija (SLOVAK SHARE) 1,23 0,52 0,64 1,52 0,27
Ispanija (SPAIN MA MADRID) 1,30 0,42 0,54 1,69 0,17
Svedija (OMX STOCKHOLM) 1,37 0,41 0,57 1,88 0,17
Jungtiné Karalysté (FTSE 100) 1,22 0,52 0,64 1,48 0,27
Viso: 31,82 7,23 10,12 | 46,69 2,60

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pagal 21 lentel¢je pateiktus duomenis, atlieckami antrosios tiesinés koreliacijos skai¢iavimai:

SSCP =-0,34
SSX = 0,66
SSY =0,23
r=-0,87

Tiesinés koreliacijos koeficiento » reikSmé lygi —0,87. Pagal 14 lenteléje pateiktus Pirseno

tiesinés koreliacijos kokybinius apibiidinimus, tarp kintamyjy x ir y vyrauja stiprus neigiamas

statistinis rySys. AnalogiSkai logistinei ES BVP analizei, rySys tarp kintamyjy tapo kur kas

stipresnis antrojoje koreliacijoje x kintamaji prilyginus birzos indekso kilimo, vir§ jos talpos Km,

koeficientui. Darytina iSvada, kad didZiausia nuosmuki 2008 — 2009 m. patyré aukSciausiai vir$

tuometinés ES birzy indeksy talpos Km pakilusios vertybiniy popieriy birZos, o ju indeksy talpa Km

galima laikyti akcijy kainy burbulo pradzia. Atlikti skaiiavimai patvirtina ta hipotezés (Hz2) dalj,

kuri teigia, kad 2008 - 2009 m. ES akcijy biriy indeksy nuosmukio priezastimi galima laikyti

tuometinés jy augimo talpos Km virsijimq
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3.3. Tyrimo rezultaty jvertinimas

Atlikta ES $aliy nariy BVP ir pagrindiniy akcijy birzy logistiné analizé atskleidé logistinés
kapitalo valdymo teorijos désniy ir paradoksy egzistavima. Siuo metu mokslingje bendruomenéje
vyraujantis ekonominiy kriziy priezas¢iy aiSkinimas néra objektyvus ir teisingas. Toks jis laikytinas
dél to, kad i mokslinius tyrimus nejtraukiamos sistemos, kurioje investuojama, arba, kurioje vyksta
tam tikras augimas, ribotumas (talpa). Kaip jau ne karta buvo minéta, sistemos ribotuma galima
laikyti fundamentalia ekonominiy ir finansiniy kriziy priezastimi.

Kalbant apie statistinio rysio stipruma, abi tyrimo dimensijos (BVP ir akcijy birzy indeksai)
sugeneravo Siek tiek skirtingus rezultatus. Vis dé¢lto, esminéje Sios analizés dalyje, kuomet 1
modeliavima buvo itraukta rinkos talpa Km, fiksuotas zenklus statistinio rysio stipréjimas.

e ES BVP logistin¢je analiz¢je, tiesinés koreliacijos koeficientas r, nevertinant rinkos
talpos, lygus — 0,8, {vertinus rinkos talpa jis iSaugo iki -0,99.

e ES pagrindiniy akcijy birzy indeksy analizéje, tiesinés koreliacijos koeficientas r,
nevertinant rinkos talpos, lygus -0.60, jvertinus rinkos talpa jis iSaugo iki -0,87.

ES BVP tiesinés koreliacijos koeficiento r procentinis pokytis, 1 modeliavima jtraukus
sistemos rinkos talpa Km, lygus +23,75%, pagrindiniy akcijy birzy indeksuy pokytis - +45%. Toks
statistinio rySio tarp kintamyju x ir y sustipréjimas, | skai¢iavimus itraukus talpa Km, parodo Sios
talpos svarba BVP ir akcijy birzy indeksuy kilimo ir kritimo procesuose. Atsizvelgiant i tai, kad
pirmosios tiesinés koreliacijos koeficientai yra pakankamai stipris, t.y. jie patvirtina hipotez¢ (Hi),
dar aukStesnés antrosios tiesinés koreliacijos reikSmés tuo paciu patvirtina ir hipoteze (H2).

Silpniausias statistinis rySys tarp kintamyjy x ir y nustatytas, tiriant pagrindiniy ES akcijy
birzu indeksy dinamika, neitraukus rinkos talpos Km (r = -0,60). Tai reiskia, kad tikimybé
auksciausias indeksy reikSmes pasiekusioms birzoms turéti didziausius nuosmukius yra Siek tiek
mazesné¢ nei ES Saliy BVP atveju. Tai galima sieti su ES Saliy pagrindiniy akcijyu birzy
specifiSkumu ir iSskirtinumu. Kiekviena birzos indeksa sudaro skirtingo pajégumo ir pramones Saky
imonés, kuriy akcijy kaina gali taip pat ivairiai reaguoti { bendrus Salies ekonomikos pokycius. Pvz.:
birzos OMX VILNIUS indeksa stipriai jtakoja stambios, paslaugy namy ikiams, bendrovés: AB
,Lietuvos dujos®, AB ,,Lietuvos energija“, AB ,, Kauno energija“, AB ,,City Service®. giq imoniy
akcijy kainy pokytis, esant nestabiliai ekonominiai, finansinei, situacijai yra maziau elastingas,
palyginus su kita sektoriy atstovaujanciomis ymonémis, (pvz.: FTSE 100 indekse viena didZiausiu
kapitalizaciju turi HSBC Holdings kompanija, atstovaujanti bankininkystés sektoriy, kuris i
ekonominius nesklandumus reaguoja ypatingai elastingai). Taigi, akcijy birzy indeksai néra visiskai
objektyviis, juos lyginant tarpusavyje. BVP rodiklis, prieSingai — yra pakankamai objektyvus,

lyginant skirtingy Saliy rezultatus, kadangi apima visa Salies ki, kuris yra pakankamai
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diversifikuotas visose ES valstybése. Darytina prielaida, kad butent dél Siy priezas¢iy, akciju birzy
indeksuy pirmosios ir antrosios tiesinés koreliacijos koeficientai  gauti Siek tieck mazesni, palyginus
su tais paciais koeficientais atliekant logisting BVP analizg.

Biity logiska manyti, kad stipriai globalizacijos veikiamos bei dél ty paciy priezasCiu i
ekonoming kriz¢ patekusios ES Saliy ekonomikos, krizés metu turéty patirti panaSy procentini
nuosmuki. Atliktas tyrimas parodo, kad taip néra. I logistinés analizés modeliavima itraukus rinkos
talpa Km, tiek ES Saliy BVP, tiek Siy Saliy pagrindiniy akciju birzu indeksy analizéje, tarp
kintamyjy x ir y uzfiksuotas stirus statistinis rySys (r atitinkamai -0,99 ir -0,87). Tai parodo, kad
didziausia nuosmuki 2008 — 2009 metais patyré auksCiausiai vir§ tuometinés BVP talpos Km
pakilusios Salys.

Taigi, skirtingy Saliy tkiy ar akcijos birzuy indeksy procentinis nuosmukis, iSgyvenant
ekonoming ar finansing krizg¢, néra panasus, o priklauso nuo to, kaip aukstai vir§ savo BVP ar akciju
birzy indeksu talpos Km tos Salys buvo pakilusios (kiek stipriai buvo perkaitusios).

Atliktas tyrimas patvirtino iSsikeltas hipotezes H1 ir H2.

Atsizvelgiant { tai, kad ES BVP logistinés analizés atveju abu knitamieji x ir y buvo paremti
paciu BVP rodikliu, o akcijy birzy indeksy analizéje abu kintamieji x ir y rémesi ty paciy birzy
indeksais, galima teigti, kad tarp kintamyjy x ir y egzistuoja ne tik statistinis rySys, bet ir

priezastingumas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISanalizavus ir apibendrinus moksling literattira bei atlikus tyrima padarytos tokios iSvados:
Mokslingje literatiiroje daznai tapatinamos ,.ekonominés® ir ,finansinés* krizés savokos.
Atsizvelgiant i tai, kad valstybés finansinis sektorius yra labai dinamiskas ir linkgs iSgyventi
nuolatines pakilimo ir nuosmukio fazes, kurios nebiitinai iSplinta | visa Salies iiki, darbe
buvo patikslinti finansinés ir ekonominés krizés apibrézimai:

e finansiné krizé - tai reiskinys, kai dél staigaus finansiniy instituciju valdomo turto
nuvertéjimo, ir dél to pasikeitusios ju politikos, pinigy paklausa stipriai vir§ija ju
pasiiila;

e ckonominé krizé - tai finansinés krizés, ar kity makroekonominiy reiSkiniy jtakota,
Salies ar regiono ekonomikos nuosmukio faz¢, bloginanti pagrindinius tos Salies ar
regiono makroekonomikos rodiklius.

Ekonomikos klasikai sutinka su ekonomikos perkaitimo reiSkinio egzistavimu ir nurodo
objektyvias, ta perkaitima sukeliancias, priezastis, taCiau tarp ju ivardijamuy priezas¢iy néra
minimas rinkos prisotinimas.

Mokslinéje literattiroje aiSkiai iSskiriamos ir aprasomos finansines ir ekonomines krizes
aiSkinancios teorijos, tai leidzia jas suklasifikuoti ir suskaidyti { grupes pagal tai, ar savo
studijose jos vertina investicijy sistemos ribotuma.

e rinkos talpos neivertinancios teorijos - krizés teorija, investicijy kintamumo teorija,

racionaliy, iracionaliy litkesciy, riboto racionalumo teorijos,

e rinkos talpa jvertinanti teorija - logistiné kapitalo valdymo teorija.

Siuolaikinéje ekonomikoje retai jvyksta izoliuotos, tam tikro tipo krizés. DaZniausiai
finansinei ar ekonominei nesklandumai salyje yra keleto, tarpusavyje persipynusiy, veiksniy
ir kriziy rezultatas.

Atlikta did¢jancio pelningumo paradokso ir logistinés kapitalo valdymo teorijos pozitrio i
rinkos tipus ir jos talpa analiz¢, leido apibrézti dvi jos raisis:

o realioji paklausa — tai parduotos prekes ir paslaugos, kurios buvo isigytos dél ty

paslaugy ir produkty tikrojo funkcionalumo (vartojimui);

o spekuliaciné paklausa — tai isigytos paslaugos ir produktai su tikslu uzdirbti i§ ju

kainos pasikeitimo.

Kuomet rinka uZsipildo, t.y. patenkina realiaja paklausa, didéjancio pelningumo

paradoksas stipriai stimuliuoja spekuliacing paklausa, kuri tam tikra laiko tarpa (iki burbulo
sprogimo) kompensuoja ir net virSija dél auganciy kainy sumazéjusia realigjiq paklausq —

sistema pradeda kaisti.
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6.

10.

Sukurtas logistinio kapitalo augimo ekonominése krizése nustatymo modelis leidzia nustatyti
logistineés kapitalo valdymo teorijos désniy egzistavima investicijy ar kito augimo procese.
Pritaikius logistinio augimo taikomaja programa LogLet Lab 2.0, sumodeliuota 2000 —
2009 m. periode vyravusi ES Saliy nariy BVP ir $iy Saliy pagrindiniy akcijy birzy indeksy
talpa Km. | logistini tyrima ijtraukus nustatytas talpas Km, esmingai sustipréjo tiesinés
koreliacijos koeficientai, juos lyginant su pradinémis reikSmémis, kuomet modeliuojama
buvo be sistemos talpos Km. Tai leidzia teigti, kad didziausius nuosmukius 2008 — 2009 m.
savo BVP ir pagrindiniy akciju birzy indeksais turé¢jo tos Salys/akciju birzos, kurios buvo
auksciausiai pakilusios vir§ savo talpos Km.

Tyrimas atskleideé, kad vertinant fundamentalias finansiniy ir ekonominiy kriziy atsiradimo
priezastis, maz¢janti investavimo talpa bei dél Sios priezasties didéjanti logistine vidiné
pelno grazos norma yra pagrindiniai, jvairias krizes sukeliantys, faktoriai. Investavimo
sistemos talpos nejvertinimas laikytinas didele klasikiniy ekonomikos teorijy spraga,
neleidzianc¢ia objektyviai ivertinti finansiniy ir ekonominiy kriziy istaky, ir todél nepajégiu
sukurti efektyvias, $ias krizes Svelninancias ar eliminuojancias, prevencines priemones.
Tyrimas patvirtino iSsikeltas hipotezes (H1) ir (H2).

Finansines ir ekonomines krizes Svelninan¢iy ar eliminuojanéiy prevenciniy priemoniy
kiirimas, turéty buti pagrindinis logistinés kapitalo valdymo teorijos tikslas. Jam igyvendinti

bitina sukurti metodika, kuri bent preliminariai galéty nustatyti rinkos talpa Km.
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VOLKAVICIUS, Darius. (2011) Logistic analysis of the economic crisis of 2008 (EU example).

MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 71 p.

SUMMARY

The system of our economy is not stable, it is very often affected by various booms and
declines. Every cycle of the economy, whether it is recession or expansion, has a huge influence on
the main macroeconomic indicators - GDP, inflation, deflation, unemployment, interest rates etc.
Classical economics has been researching the causes of financial and economic crisis for quite a
long time, but still have controversial answers about what exactly creates these crisis and what are
the fundamental factors that periodically trigger them.

The unknown fundamental reasons and more severe outcomes with every new crisis,
suggests, that we need a new knowledge, theories that can answer unanswered questions, and could
create some prevention system to avoid, or at least to cushion, undesirable effect of these negative
economic events. One of these new theories’ might be the logistic theory of capital management.

The object of the paper is the economic crisis in the Europe Union of 2008. The main target
is to research this crisis according to the concepts of the logistic theory of capital management.
Additional tasks that need to be implemented for achieving the main objective are: to refine
definitions of the financial crisis and economic crisis; to classify the main theories explaining the
financial and economic crisis; to review the types of market and the phenomena of increasing
profitability (the logistic approach); to create a model for the evaluation of the prevalence or the
logistic concepts in the growth sequence; to model the capacity of the GDP and stock exchange
indexes in EU for the year 2008 (using Loglet Lab 2.0). The initial research data is collected for the
period of 2000 — 2009.

The accomplished research has shown, that fundamental factors, that generate financial and
economic crisis, such as capacity of closed markets (or any other system) and phenomena of
increasing profitability, are extremely significant. Classical economists so far haven’t been able to
evaluate these factors, therefore they couldn’t fully understand how financial and economic crises
are generated. This can be considered as an immense gap in their theories.

The research has also helped to make the following conclusion: the growth that exceeds the
capacity of any closed system in which this growth is being generated can be considered as a
bubble effect.

This paper consists of introduction, three parts and suggestions. The main material is

revealed in 71 pages, including 21 tables and 14 pictures.

73



MOKSLINES LITERATUROS SARASAS

1. ALLEN, Franklin; GALE, Douglas. (1998) Bubbles and crisis. IS Economic Journal
[interaktyvus]. Vol. 110(460) [zitréta 2010. balandzio 20 d.], p. 236 - 255 Prieiga per interneta:
<http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/98/9801.pdf >.

2. ALVIN, Carlos. (1998) Brazilian Economical Growth — 1997 to 2010. 1§ Economy and Energy

[interaktyvus]. July - August [ziOréta 2009 m. gruodzio 19 d.]. Prieciga per interneta:
<http://ecen.com/eee9/grow9710.htm.>.

3. BAGDANAVICIUS, Juozas. (1999) Ekonomikos terminai ir sqvokos: mokomasis Zodynas.
Vilnius: Vilniaus pedagoginis universitetas,180 p. ISBN 9986-869-47-1.

4. BARLEVY, Gadi; VERONESI, Pietro. (2003) Rational panics and stock market crashes. 1§

Journal of Economic Literature [interaktyvus]. April [Zitréta 2010 m. birZelio 2 d.]. Prieiga per
interneta: <http://faculty.chicagobooth.edu/pietro.veronesi/research/crash.pdf>.

5. BLANCHARD, Olivier. (2007) Makroekonomika. Vilnius: Tyto alba. 696 p. ISBN 978-9986-
16-545-3.

6. BORENSZTEIN, Eduardo; PANIZZA,Ugo. (2008) The Costs of Sovereign Default. IS IMF
Staff Papers [interaktyvus]. Vol. 56 (4) [ziuréta 2010 m. birzelio 1 d.], p. 683 — 741. Prieiga per
interneta:  <http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=6da7b4c8-fe45-4833-b761-
£37359a79fea%40sessionmgrl 10&vid=12&hid=127>. ISSN 1020-7635.

7. CALVO, Guillermo; MENDOZA, Enrique. (2000) Contagion, Globalization, and the Volatility

of Capital Flows. IS Capital flows and the Emerging Economies: Theory, Evidence and
Controversies. [interaktyvus]. February [zitréta 2010 m. geguzés 29 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.nber.org/chapters/c6163.pdf?new_window=1>.

8. CATAO, Luis; SUTTON, Bennett. (2002) Sovereign Defaults: The Role of Volatility. IS

International Monetary Fund [interaktyvus]. February [ziGiréta 2010 m. geguzés 30 d.]. Prieiga per

interneta: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02149.pdf>.
9. CHEUNG, Lillian; TAM, Chi-sang; SZETO, Jessica. (2009) Contagion of financial crises: a

literature review of theoretical and empirical frameworks [interaktyvus]. [zitréta 2010 m. geguZzés

29 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.info.gov.hk/hkma/eng/research/notes/pdf/RN-02-
2009.pdf>

10. COLIGNATUS, Thomas. (2008) A note on competing economic theories on 2007-2008 +
financial crisis: The case for (hidden) stagflation. IS Munich Personal RePEc Archyve
[interaktyvus]. September [ZiGréta 2010 m. gruodZzio 19 d.]. Prieiga per interneta:
<http://mpra.ub.uni-muenchen.de/10831/1/MPRA_paper 10831.pdf>.

74


http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/98/9801.pdf
http://ecen.com/eee9/grow9710.htm
http://faculty.chicagobooth.edu/pietro.veronesi/research/crash.pdf
http://www.nber.org/chapters/c6163.pdf?new_window=1
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02149.pdf
http://www.info.gov.hk/hkma/eng/research/notes/pdf/RN-02-2009.pdf
http://www.info.gov.hk/hkma/eng/research/notes/pdf/RN-02-2009.pdf
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/10831/1/MPRA_paper_10831.pdf

11. CROTTY, James. (1986) Marx, Keynes, and Minsky on the Instability of the Capitalist
Growth Process and the Nature of Government Economic Policy [interaktyvus]. [ziuréta 2009
gruodzio 20 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.people.umass.edu/crotty/MarxKeynesMinsky.pdf>.

12.  CIUZAS, Antanas; RATKEVICIENE, Valentina. (2003) Poziiirio i darba kitimas. Filosofija.

I8 Filosofija. Sociologija [interaktyvus]. Nr. 4 [ziGiréta 2010 balandzio 20 d.], p. 20-26. Prieciga per
interneta: <http://images.katalogas.lt/maleidykla/fil34/F-20.pdf>. ISSN 0235-7186.
13. DUBNIKOVAS, Marius; MOSKALIOVA, Vera; GIRDZIJAUSKAS, Stasys. (2009)

Analysis of the Share Price Bubbles in the Baltic Countries. Business Information Systems
Workshops. Poznan: Springer, LNBIP 37, p. 119-129. ISBN 978-3-642-03423-7.

14. EFREMIDZE, Levan; SULA, Ozan; SCHREYER, Sam (2009) Sudden stops and currency
crises  [interaktyvus]. [ziuréta 2010  birzelio 20 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.apeaweb.org/confer/cruz09/papers/efrenidze.pdf >.

15. FAMA, Eugene. (1965) The Behavior of Stock-Market Prices. IS Journal of Business

[interaktyvus]. Vol. 38, no. 1 [zitiréta 2009 gruodzio 20 d.]. Prieiga per interneta:

<http://stevereads.com/papers_to_read/the behavior_of stock market prices.pdf>.

16. FEREIRA, Omar. (1998) Capital Accumulation in the Brazilian Economy. IS Economy and
Energy [interaktyvus]. July - August [zZitréta 2009 m. gruodzio 29 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ecen.com/eee9/capacume.htm>.

17. FEREIRA, Omar. (2002) Technological Forecast. IS Economy and Energy [interaktyvus].

February — March [ziuréta 2009 m. gruodzio 29 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ecen.com/eee30/proptecee.htm>. ISSN 1518-2932.
18. FRATZSCHER, Marcel. (2002) On currency crises and cintagion. IS Working paper series

[interaktyvus]. No. 139. [ziuréta 2010 m. geguzés 30 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp139.pdf>. ISSN 1561-0810.

19. GIRDZIJAUSKAS, Stasys. (2002) Logistiniai (ribiniai) kaupimo modeliai. Informacijos
mokslai. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, p. 95 — 102. ISSN 1392-0561.

20. GIRDZIJAUSKAS, Stasys. (2004) Logistinis kritiniy situacijy valdymas; burbuly fenomenas

arba antrasis kvépavimas. Ekonomika ir vadyba. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, Nr.1 (7), p.
53-59. ISSN 1392-8732.

21. GIRDZIJAUSKAS, Stasys. (2006) Logistiné kapitalo valdymo teorija; determinuotieji
metodai. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, 232 p. ISBN 9986-19-825-9.

22. GIRDZIJAUSKAS, Stasys; BOGUSLAUSKAS, Vytautas. (2005) The Possibilities for the
Application of the Logistic Model of Accumulation. InZineriné ekonomika. Kaunas: Kauno

technologijos universitetas, Nr.1(41), p. 7 — 15. ISSN 1392-2785.

75


http://www.people.umass.edu/crotty/MarxKeynesMinsky.pdf
http://images.katalogas.lt/maleidykla/fil34/F-20.pdf
http://www.apeaweb.org/confer/cruz09/papers/efrenidze.pdf
http://stevereads.com/papers_to_read/the_behavior_of_stock_market_prices.pdf
http://ecen.com/eee9/capacume.htm
http://ecen.com/eee30/proptecee.htm
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp139.pdf

23. GIRDZIJAUSKAS, Stasys; STREIMIKIENE, Dalia. (2007) Logistinés funkcijos taikymas
ribiniy dydziy désningumy analizéje. Ekonomika, t. 78. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, p.
34 —47. ISSN 1392-1258.

24. GIRDZIJAUSKAS, Stasys; PIKTURNA, Aleksas; IVANAUSKAS, Feliksas et al. (2008).
Investigation of the Elasticity of the Price Bubble Functions. Continuous optimization and
knowledge-based technologines. Vilnius: Technika, p. 131 — 136. ISBN 978-9955-28-283-9.

25. GIRDZIJAUSKAS, Stasys; STREIMIKIENE, Dalia; CEPINSKIS, Jonas et al. (2009)
Formation of Economic Bubbles: Causes and Possible Preventions. Technological and Economic
Development of Economy. Vol 15 (2), p. 267 — 280. ISSN 1392-8619.

26. GIRDZIJAUSKAS, Stasys; MACKEVICIUS, Ramiinas. (2009) Kapitalo augimo modeliai ir
logistiné kapitalo valdymo teorija. Naujas pozitiris 1 ekonomines krizes. Economics & Management
[interaktyvus]. Nr. 14 [zitréta 2009 m. gruodzio 29 d.], p. 757 — 762. Prieiga per interneta:
<http://www.ktu.lt/lIt/mokslas/zurnalai/ekovad/14/1822-6515-2009-757.pdf>. ISSN 1822-6515.

27. GIRDZIJAUSKAS, Stasys; STREIMIKIENE, Dalia. (2010) Logistic Analysis of Buisiness

Cycles, Economic Bubbles and Crisis. Buisiness Intelligence in Economic Forecasting:
Technologies and Technique. Jue Wang & Shouyang Wang, p. 45 — 64. ISBN10: 1615206299.

28. GIRDZIJAUSKAS, Stasys. (2010) Pabaigos pradzia. Naujoji Romuva. Vilnius: UAB ,,Petro
Ofsetas®, Nr. 4(573), p. 80 — 87. ISSN 1392-043X.

29. GOLSTEIN, Morris; TURNER, Philip. (1996) Banking crisis in emerging economies: prigins
and policy options. IS BIS Economic paper [interaktyvus]. No 46 [Zzitréta 2010 m. geguzés 29 d.].
Prieiga per interneta: <http://www.bis.org/publ/econ46.pdf?noframes=1>. ISSN 1021-2515.

30. GRIGALIUNAS, Julijus; NAVICKAS, Adomas. (1999) Spekuliacinés atakos prie§ valiuty

valdybos modelius. 1997-1998 m. Estijos patirtis. IS Pinigy studijos. Pinigai ir bankininkysté
[interaktyvus]. Nr. 2 [ziuréta 2010 m. geguzés 29 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.ebiblioteka.lt/resursai/DB/LB/LB_pinigu_studijos/Pinigu_studijos 1999 02 01.pdf>.
ISSN 1648-8970.

31. ERGUNGOR, Emre; THOMPSON, James. (2005) Systemic Banking Crises. IS Policy

discussion paper [interaktyvus]. No. 9 [ziuréta 2010 m. geguzés 29 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.clevelandfed.org/research/POLICYDiS/No9Jan05.pdf>. ISSN 1528-4344.
32. JOYCE, Joyce; NABAR, Malhar. Sudden Stops, Banking Crises and Investment Collapses in

Emerging Markes. IS Journal of Development Economics [interaktyvus]. Vol. 90 No. 2 [zilréta
2010 m. birzelio 29 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.wellesley.edu/Economics/joyce/SSINV 1.pdf>.

76


http://www.ktu.lt/lt/mokslas/zurnalai/ekovad/14/1822-6515-2009-757.pdf
http://www.bis.org/publ/econ46.pdf?noframes=1
http://www.ebiblioteka.lt/resursai/DB/LB/LB_pinigu_studijos/Pinigu_studijos_1999_02_01.pdf
http://www.clevelandfed.org/research/POLiCYDiS/No9Jan05.pdf
http://www.wellesley.edu/Economics/joyce/SSINV1.pdf

33. KAMINSKY, Graciela. Crises and sudden stops: evidence from international bond and
syndycated-loan markets. IS Monetary and Economic Studies [interaktyvus]. Vol. 26 [ziuréta 2010
m. birzelio 29 d.], p. 107 — 130. Prieiga per interneta: <http://www.nber.org/papers/w14249.pdf >.
34. KINDLEBERGER, Charles. (2005) Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial
Crises. 5™ ed. New Jersey: John Wiley&Sons. 336 p. ISBN 0-471-46714-6.

35. KUODIS, Raimondas. (2008) Burbulai: kodél jie puciasi ir ka su jais daryti? IS Valstybe

[interaktyvus]. Nr. 11(20) [zitréta 2010 m. birzelio 29 d.], p. 24 — 29. Prieiga per interneta:
<http://neris.mii.lt/~ekonomika/Econlib/Kuodis_20081l.pdf>.
36. KNYVIENE, Indré; GIRDZIJAUSKAS, Stasys; GRUNDEY, Dainora. (2010) Market

Capacity from the Viewpoint of Logistic Analysis. Technological and Economic Development of
Economy. Taylor&Francis. Vol. 17(4), p. 690 — 702.

37. KRUGMAN, Paul. (1979) Model of Balance of Payments Crises. Journal of money, Credit
and Banking. Ohio: Ohio State University Press, Vol. 11 No, p. 311 —325.

38. LATTER, Tony. (1997). The cause and management of banking crisis [interaktyvus].
London: Bank of England, [ZiGiréta 2010 m. geguzeés 22 d.]. ISBN 1-85730-155-2.

39. LEI, Vivian; NOUSSAIR, Charles; PLOT, Charles. (2000). Non-Speculative Bubbles in
Experimental Asset Markets: Lack of Common Knowledge of Rationality vs. Actual Irrationality. 1§
Econometrica [interaktyvus]. Vol. 69, No. 4 [zitréta 2009 m. gruodzio 29 d.], p. 831 — 859. Prieiga
per interneta: < http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=79126>. ISSN 0012-9682.

40. LEVY, Moshe. (2007) Stock market crashes as social phase transitions. IS Journal of

Economic Dynamic and Control [interaktyvus]. Vol. 32(1) [ziGiréta 2010 m. birzelio 02 d.], p. 137 —
155. Prieiga per interneta: <http://www.sciencedirect.com/science? ob=ArticletURL& udi=B6V85-
ANIMYFR-

2& user=5677593& coverDate=01%2F31%2F2008& rdoc=1& fmt=high& orig=gateway& orig
in=gateway& sort=d& docanchor=&view=c& searchStrld=1717944748& rerunOrigin=google&
_acct=C000049866& version=1& urlVersion=0& userid=5677593&md5=e0c81d4dc52b8{23¢c86
30e30f8452e4a&searchtype=a>. ISSN 0165-1889.

41. LIND, Hans. (2008) Price Bubbles in Housing Markets: Concept, Theory and Indicators. 1§

International Journal of Housing Markets and Anglysis [interaktyvus]. Vol. 2(1) [Zilréta 2009 m.
rugsejo 09 d.], p. 78 — 90. Prieiga per interneta: <http://www.kth.se/polopoly fs/1.19799!58.pdf>.
ISSN 1753-8270.

42. LUX, Thomas. (1995) Herd Behaviour, Burbles and Crashes. IS The Economic Journal
Anglysis [interaktyvus]. Vol. 105 No. 431 [zitréta 2009 m. rugséjo 09 d.] p. 881 — 896. Prieiga per
interneta: <http://www.jstor.org/stable/2235156>. ISSN 0013-0133.

77


http://www.nber.org/papers/w14249.pdf
http://neris.mii.lt/~ekonomika/Econlib/Kuodis_2008l.pdf
http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=79126
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6V85-4N9MYFR-2&_user=5677593&_coverDate=01%2F31%2F2008&_rdoc=1&_fmt=high&_orig=gateway&_origin=gateway&_sort=d&_docanchor=&view=c&_searchStrId=1717944748&_rerunOrigin=google&_acct=C000049866&_version=1&_urlVersion=0&_userid=5677593&md5=e0c81d4dc52b8f23c8630e30f8452e4a&searchtype=a
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6V85-4N9MYFR-2&_user=5677593&_coverDate=01%2F31%2F2008&_rdoc=1&_fmt=high&_orig=gateway&_origin=gateway&_sort=d&_docanchor=&view=c&_searchStrId=1717944748&_rerunOrigin=google&_acct=C000049866&_version=1&_urlVersion=0&_userid=5677593&md5=e0c81d4dc52b8f23c8630e30f8452e4a&searchtype=a
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6V85-4N9MYFR-2&_user=5677593&_coverDate=01%2F31%2F2008&_rdoc=1&_fmt=high&_orig=gateway&_origin=gateway&_sort=d&_docanchor=&view=c&_searchStrId=1717944748&_rerunOrigin=google&_acct=C000049866&_version=1&_urlVersion=0&_userid=5677593&md5=e0c81d4dc52b8f23c8630e30f8452e4a&searchtype=a
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6V85-4N9MYFR-2&_user=5677593&_coverDate=01%2F31%2F2008&_rdoc=1&_fmt=high&_orig=gateway&_origin=gateway&_sort=d&_docanchor=&view=c&_searchStrId=1717944748&_rerunOrigin=google&_acct=C000049866&_version=1&_urlVersion=0&_userid=5677593&md5=e0c81d4dc52b8f23c8630e30f8452e4a&searchtype=a
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6V85-4N9MYFR-2&_user=5677593&_coverDate=01%2F31%2F2008&_rdoc=1&_fmt=high&_orig=gateway&_origin=gateway&_sort=d&_docanchor=&view=c&_searchStrId=1717944748&_rerunOrigin=google&_acct=C000049866&_version=1&_urlVersion=0&_userid=5677593&md5=e0c81d4dc52b8f23c8630e30f8452e4a&searchtype=a
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6V85-4N9MYFR-2&_user=5677593&_coverDate=01%2F31%2F2008&_rdoc=1&_fmt=high&_orig=gateway&_origin=gateway&_sort=d&_docanchor=&view=c&_searchStrId=1717944748&_rerunOrigin=google&_acct=C000049866&_version=1&_urlVersion=0&_userid=5677593&md5=e0c81d4dc52b8f23c8630e30f8452e4a&searchtype=a
http://www.kth.se/polopoly_fs/1.19799!58.pdf
http://www.jstor.org/stable/2235156

43. MACIULIS, Nerijus; KUODIS, Raimondas. (2005) Valiuty kriziy prognozavimas: teoriniai ir
praktiniai aspektai. IS Pinigy studijos. Pinigai ir bankininkysté [interaktyvus]. Nr. 1 [zitréta 2010
m. geguzeés 28 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.lbank.It/maciulis>. ISSN 1648-8970.

44, MANASSE, Paolo; ROUBINI, Nouriel. (2005) ,,Rules of Thumb* for Sovereign Debt Crises.

I8 Journal of International Economics [interaktyvus]. Vol. 78(2) [zitréta 2010 m. birzelio 02 d.] p.
192 — 205. Prieiga per interneta:
<http://www.enteluigieinaudi.it/pdf/Pubblicazioni/Quaderni/Q_61Manasse.pdf>. ISSN 0022-1996.
45. MASSON, Paul. (1999) Contagion: Monsoonal Effects, spillovers, and Jumps Between

Multiple Equilibria. IS IMF Working Papers [interaktyvus]. No. 142 [Zitréta 2010 m. geguzés 28
d.]. Prieiga per interneta: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp98142.pdf>.

46. MINSKY, Hyman. (2008) Stabilizing an Unstable Economy. New York: Mc Graw-Hil, 395 p.
ISBN 978-0-07-159299-4.

47. MILLER, Geoffrey. (1999) The role of central bank in bubble economy [interaktyvus].

[zitréta 2010 m. balandzio 29 d.]. Prieiga per interneta: <http:/www.gold-

eagle.com/editorials/cscb001.html>.
48. MISIUNAS, Algimantas. (2009) Valiutos ir banky kriziy désningumai bei klasifikacijos. I$

Journal of Management [interaktyvus]. Vol. 14, No. 1 [zitréta 2010 m. geguzes 25 d.], p. 7 — 13.
Prieiga per interneta: <http:/www.vlvk.lt/private/Vadybos%?20turiniai/Vadyba 1(14)%20.pdf>.
ISSN 1648-7974.

49. MOSKALIOVA, Vera. (2009) Netvariy situacijy ekonomikoje logistiné analizé. Vilnius:

Vilniaus universitetas, 155 p.

50. RANCIERE, Romain; TORNELL, Aaron. (2006) Decomposing the effects of financial
liberalization: Crisis vs. Growth. IS Journal of banking and Finance [interaktyvus]. Vol. 30(12)
[zitréta 2010 m. liepos 12 d.], p. 3331-3348.  Prieiga per interneta:
<http://romainranciere.com/research/JBF.pdf>. ISSN 0378-4266.

51. RAVI, Saraogi. (2007) Demystifying Subprime Crisis. IS MPRA Paper [interaktyvus]. No.

7571 [ziuréta 2009 m. gruodzio 29 d.]. Priciga per interneta: <http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/7571/1/MPRA_paper_7571.pdf>.
52.  ROTHBARD, Murray. (1976) The Austrian Theory of Money. I§ The Foundations of Modern

Austrian Economics [interaktyvus]. [zilréta 2009 m. gruodzio 29 d.], p. 160 — 184. Prieiga per
interneta:<http://home.aubg.bg/faculty/kpetrov/Other/Course%20Archive/Money%20and%20Banki
ng%?20Fall%202006/Rothbard%20-%20Theory%200f%20Money.pdf >.

53. SEYFRIEND, Bill; COLLEGE, College. (2009) Monetary Policy and Housing Burbles: A

Multinational Perspective. IS Economics [interaktyvus]. OC09011 [Zzitiréta 2009 m. gruodzio 29 d.].
Prieiga per interneta: <http://www.aabri.com/OC09manuscripts/OC09011.pdf>.

78


http://www.lbank.lt/maciulis
http://www.enteluigieinaudi.it/pdf/Pubblicazioni/Quaderni/Q_61Manasse.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp98142.pdf
http://www.gold-eagle.com/editorials/cscb001.html
http://www.gold-eagle.com/editorials/cscb001.html
http://www.vlvk.lt/private/Vadybos%20turiniai/Vadyba_1(14)%20.pdf
http://romainranciere.com/research/JBF.pdf
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/7571/1/MPRA_paper_7571.pdf
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/7571/1/MPRA_paper_7571.pdf
http://home.aubg.bg/faculty/kpetrov/Other/Course%20Archive/Money%20and%20Banking%20Fall%202006/Rothbard%20-%20Theory%20of%20Money.pdf
http://home.aubg.bg/faculty/kpetrov/Other/Course%20Archive/Money%20and%20Banking%20Fall%202006/Rothbard%20-%20Theory%20of%20Money.pdf
http://www.aabri.com/OC09manuscripts/OC09011.pdf

54. SHILLER, Robert. (2005) Irrational Exuberance. 2nd ed. Princeton: Princeton University
Press, 304 p. ISBN: 0-691-12335-7.

55. SHILLER, Robert. (2009) Reinventing Economics: Time for More Realistic Approach. I8
International economy [interaktyvus]. Vol. 23(4) [ziuréta 2010 m. balandzio 17 d.], p. 48 — 49.
Prieiga per interneta: <http://web.ebscohost.com/bsi/pdf?vid=1&hid=14&sid=18bdde6a-0755-
4e35-b07-44b44b99c2af%40sessionmgrl2>.

56. SHILLER, Robert. (2008) Infectious Exuberance. IS Atlantic Monthly [interaktyvus]. Vol.
302(1) [ziréta 2010 m. balandzio 17 d.], p. 19 — 22. Priciga per interneta:
<http://web.ebscohost.com/Irc/detail ?vid=3 &hid=12&si1d=30585703-e57e-4d67-a%af-
d40aacd28619%40sessionmgr10&bdata=JnNpdGUIbHJIL WxpdmU%3d#db=1th& AN=32562093>
. ISSN 1072-7825.

57. STERMAN, John. (2000) Business Dynamics: Systems Thinking and Modeling for a Complex
World. McGraw-Hill, 1008 p. ISBN 0-07-238915-X.

58. Tarptautiniy Zodziy Zodynas (2001) Vilnius: “Alma littera”, 790 p. ISBN 9955-09-100-7.

59. TAYLOR, John. (2008) The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical
Analysis of What Went Wrong [interaktyvus]. No. 14631 [zitréta 2010 m. balandzio 17 d.]. Prieiga

per interneta: <http://www.stanford.edu/~johntayl/FCPR.pdf>.
60. TUPENAITE, Laura; KANAPECKIENE, Loreta. Nekilnojamojo turto kainy burbulas ir jo

pasekmés Baltijos Salims. Science — Future of Lithuania. Vilnius: Technika, Vol. 1, No. 5, p. 103 —
108. ISSN 2029-2341.

61. VALDES, Rodrigo. (1998) Emerging markes contagion: evidence an theory [interaktyvus].
[zitréta 2010 m. geguzés 29 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.bcentral.cl/eng/studies/working-

papers/pdi/DTBCO07A.PDF >.

62. MOMUMCEEB, Cepreii. (2001) MpuibHBIE MYy3bIpH M TIOJUTHKA IEHTpPAJIBHOTO OaHKa. IS
Jatiosicecm — gpunancor [interaktyvus]. No. 12, c. 30 — 37. [zitiréta 2010 m. geguzés 30 d.]. Prieiga

per interneta: <http://www.mirkin.ru/_docs/articles03-011.pdf>.

79


http://web.ebscohost.com/bsi/pdf?vid=1&hid=14&sid=18bdde6a-0755-4e35-b07f-44b44b99c2af%40sessionmgr12
http://web.ebscohost.com/bsi/pdf?vid=1&hid=14&sid=18bdde6a-0755-4e35-b07f-44b44b99c2af%40sessionmgr12
http://web.ebscohost.com/lrc/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFJt6uxSbGk63nn5KyE8Nm%2bTK2ntUewpq9Inqu4SLWws06et8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOrUK%2botEqxq7VMpOLfhuWz44ak2uBV6tzmPvLX5VW%2fxKR57LOxSrOssEi3qaR%2b7ejrefKz5I3q4vJ99uoA&hid=8
http://web.ebscohost.com/lrc/detail?vid=3&hid=12&sid=30585703-e57e-4d67-a9af-d40aacd28619%40sessionmgr10&bdata=JnNpdGU9bHJjLWxpdmU%3d#db=lfh&AN=32562093
http://web.ebscohost.com/lrc/detail?vid=3&hid=12&sid=30585703-e57e-4d67-a9af-d40aacd28619%40sessionmgr10&bdata=JnNpdGU9bHJjLWxpdmU%3d#db=lfh&AN=32562093
http://www.stanford.edu/~johntayl/FCPR.pdf
http://www.bcentral.cl/eng/studies/working-papers/pdf/DTBC07A.PDF
http://www.bcentral.cl/eng/studies/working-papers/pdf/DTBC07A.PDF
http://www.mirkin.ru/_docs/articles03-011.pdf

INFORMACIJOS SALTINIU SARASAS

1. BUGAKOVAS, Michailas. (2010) Pridétinés vertés teorija ir ekonominé krizé [interaktyvus].
[zitréta 2010 m. geguzés 3 d.]. Prieiga per interneta:

<http://www.anarchija.lt/index.php/politika/21040-michailas-bugakovas-pridetines-vertes-teorija-ir-

ekonomine-krize.html>.

2.  Buisiness Dictionary Is Stagflation Making a Comback? [interaktyvus]. Prieiga per interneta:

<http://www.businessdictionary.com/definition/economic-crisis.html>.

3. Buisiness Dictionary [interaktyvus]. [zituréta 2009 m. gruodzio 28 d.]. Prieiga per interneta:

<http://www.businessdictionary.com/definition/financial-crisis.html>.

4.  Eurostat. Real GDP growth rate [interaktyvus]. [ziliréta 2011 m. balandZio 02 d.]. Prieiga per
interneta:<http://epp.eurostat.ec.curopa.cu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1 &language=en
&pcode=tsieb020>.

5. HUTCHINSON, Tom. (2007) Is Stagflation Making a Comback? [interaktyvus]. December

[zitréta 2009 m. gruodzio 29 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.fool.com/investing/dividends-

income/2007/12/18/is-stagflation-making-a-comeback.aspx>.

6.  Pearson’s Correlation Coefficient [interaktyvus]. [zitréta 2011 m. balandzio 25 d.]. Prieiga
per interneta: <http://www.purpledreams.com/~mike/math_studies 11/statistics 08.pdf>.

7.  WALSH, John. The Impoverishment of the American Worker. The Root Cause of the Crisis of
2008 [interaktyvus]. November. [zilréta 2010 m. sausio 02 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.counterpunch.org/walsh11272008.htmI>.

8. Yahoo finance. Historical guotes data [interaktyvus]. [ziGréta 2010 m. balandzio 21 d.].

Prieiga per interneta: <www.finance.yahoo.com>.

80


http://www.anarchija.lt/index.php/politika/21040-michailas-bugakovas-pridetines-vertes-teorija-ir-ekonomine-krize.html
http://www.anarchija.lt/index.php/politika/21040-michailas-bugakovas-pridetines-vertes-teorija-ir-ekonomine-krize.html
http://www.businessdictionary.com/definition/economic-crisis.html
http://www.businessdictionary.com/definition/financial-crisis.html
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsieb020
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsieb020
http://www.fool.com/investing/dividends-income/2007/12/18/is-stagflation-making-a-comeback.aspx
http://www.fool.com/investing/dividends-income/2007/12/18/is-stagflation-making-a-comeback.aspx
http://www.purpledreams.com/~mike/math_studies_11/statistics_08.pdf
http://www.counterpunch.org/walsh11272008.html
http://www.finance.yahoo.com/

1 PRIEDAS

/I LogletLab (=1
=

|File Edit Fit Help

DataSet | J [Transforms ——y of puises; 1 —
¥ v |Exclude? ® Normal o e aturation (K)) 151,84'Z|: |
20000 1097 B ||¢ 2 Midpoint (tm) [ 2 000,661 []

' L] Ao b I d || @ off :
2001 11585 [v] i Time (dT) 6,28 ]
2002{ 123449 | 3 ) Fisher-Pry s Absolute Displace Ul;
2003] 128,97 [l . ) Bell curves i Percentage Fit = M|
2004 13485 L] || :!
2005 142,85 [] L
7006 15052 [ Airija
2007 158,85 il 160 T T T T T ) T
2008 163,38 []
2009 141,73 []
— 1501
140}
%2}
o)
£
2 130p
- é
| 1mb
]
10k

100 L L L L L L L L
2000 20m 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

1 pav. Airijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

LogletLab (=X
|File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforms——4 of puises: 1H e
¥ v |Exlude?|| || ® Normal Residual é‘“fﬁﬂﬂnﬂﬂ 122,36'Z|: O
zoo0 1037 v 1o i |l point (tm) | 1999,85[ ]
LA | e >
2001 10422 [V i Time (dT) 8811
zo0z] 105,89 [ ) Fisher-Pry ) Absolute SRR o=
2003 106,73 [v] ) Bell curves () Percentage Fit ) M|
Jo04] 1094 [ 9
2005 11214 [ .
2006] 11617 [ Austrija
20or 12047 [ 130 T T T T T T T T
zo08 12312 [
2009 11832 [ 18 7l
[ 126 _
1241 -
0
122F
1z0f
w 118}
£
£ 116}
|3
: E 1144
18 q12)
ok
108f
106} a
104} o
1o2f
100 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

2 pav. Austrijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

81



/LogletLab (=)<
=

|File Edit Fit Help

Data Set | § [Transforms——y of puises: 2 e
% v |Exclude?|| || ® Normal Resi ?‘“fa_t"’“ (K) 14,94|Z|: | 103,94'Z|: O
zoo0 1037 [ [l Midpoint (tm) [ 2 004,54 ][ 2 000,48 ]

= ) Decomj @ Off ;| : :
2001 10453 [ Lo = la) i
zooz| 10598 [ O Fisher-Pry || 7 Absolute i =
7003 10684 [ 3
7004 11026 L () Bell curves (! Percentage Fl il
zo0s| 11224 [ -
7006 11538 [ Belgija
7007 11873 [ 120 : : : . : _
2008 11992 [
2008 11656 [ Tt
116
T
1y 112
)
E
2 110
(-]
E 108
106
104 |
102} J

1

DD 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

3 pav. Belgijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

[/ILogletLab =&

|File Edit Fit Help

Data Set | § [Transforms——y of puises: 2 E—r—
¥ y Exclus 2 @ Mormal Resi ?tura_llun (K)| 113,53|Z|: Fad 44,71|Z|: O
2000 1057 [v] [l Midpoint (tm) [ 1799,36 ][ 2 005,26 ]

£= ) Decomj @ Off ;| : :
2001, 1011 Time (dT) 0,93 ]| 4,330
7007 11532 v J Fisher-Pry ) Absolute s s
2003 12166 [ ==
2004] 12981 [ Bellcurves || C Percentage = =
7008 13812 L[] .
7006 147,00 [ Bulgarija
2007 15651 [ 170 : . : :
2008 166,21 [ o
z008] 15807 [

BYP augimas

110 o g

100 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

4 pav. Bulgarijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



/LogletLab (=)<

|File Edit Fit Help

Data Set | ¢|rTransforms ——¢ of pulses: 2}Z|‘ —
¥ 7 Exclu ® Normal Resi ?tura-tlon (K) 112,39'Z|: Fad 29,?5'Z|: 1
20000 10360 L] i Midpoint (tm) [ 1994,5F ][ 200518 ]

= ) Decomj ) Off 5 : 2
2001 10618 [ Time (dT) 10,2 [ 337
200z 10821 [ ) Fisher-Pry ) Absolute Gigilice o
2003 11z1] [ ==
T004] 1715 L] ) Bell curves ) Percentage Fit fcm]
2005 12453 [ =3
zoos| 133 [ Cekija
20070 141,11 [] 150 T T T T T T T
2008 14464 [
2009 13871 [ -

BYP augimas

1

DD 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
al

Saltinis: sudaryta autoriaus.

5 pav. Cekijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

/LogletLab N [=}]
|File Edit Fit Help
Data Set | § rTransforms——s of puises; 1= e
% v |Excluc || @ Normal Resi ?tura_tlon(K] 113,15'Z|: O
20000 1035 |v] Ob il o Midpoint (tm) [ 1999,67]—[]
2001 10423  |v] ) Time (dT) 585 []
2002] 104,75 vl ) Fisher-Pry ) Absolute Displace 0
200d 10515 O Bellcurves || (U Percentage Fit : M|
zo04| 10758 L[ :l
2008 11007 [ N
2008 113,31 [ Danija
2007 11573 [] 120 T T T T T T T T
2008 114,46 [
2008 108,51 [ 118l 4
1161 5 1
114} - @
w 1121
)
E
2 110t
A =
g 108}
106}
)]
1041 o
102f
100 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
al

Saltinis: sudaryta autoriaus.

6 pav. Danijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



/LogletLab (=%
|File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforms——4 of puises: 1H e
5 v Bl 4| @ Normal Resi aturatlon(K]| 1?6,5|§|g
2000 110, [v] Midpoint (tm) 2 001,54
= ) Decomposed || @ Off Z
2001 118325 v Time (dT) 5621
2002] 127,58 [v] () Fisher-Pry () Absolute Dl o=
200d 107 e O Bell curves || ) Percentage Fit : M|
2004 14717 L[ :l
2008 161,01 [ N
7006 178,07 L Estija
2007 149036 [] 200 T T T T T T T T
2008 18065 [
2008 15554 [ ol 5 i
180}
170}
8
2 1a0f
)
-
(-]
E 150}
140}
130}
)]
1200 &
11D 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

7 pav. Estijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

Logletlab =%

|File Edit Fit Help

Data Set | {|Transforms——y of puises: 2 e
i i Exclude? || -[| © Normal Resi aturation (K)) 21,32 ] 119,08
2000 1045 [v] o i || aom Midpoint (tm) [ 2 005,231 ][ 19725 ]

=3 ecomp 2 Z
2001 108,89 [v] e a5 0| =0
2002 11258 |v] @ Fisher-Pry || ) Absolute S =
2003 118,23 [ -
e 124|48 = ) Bell curves () Percentage Fit k:M|
2008 12734 [ -
2008 13397 [ Graikija
2007 139,73 [] 150 T T T T T T T
2008 14117 [
z008] 1383 [

BYP augimas

100 L L
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

8 pav. Graikijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



LogletLab M=%
|File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforms —— 4 of puises; 15 e
x v |Exclude?|| || ® Normal Resi Stketion 1) 132,??|Z|: O
2000 108 [v] o ilaor Midpoint (tm) | 2 000,83 ]
2001] 108,78 |v] i Time (dT) 6,62 ]
2002[ 111,72 v () Fisher-Pry i) Absolute e o=
2003 115 1o/ ) Bellcurves || ) Percentage Fit : M|
2004 11398 [ !
2005 123.26] [ N
zo0s] 1282 [ spianila
2007 13281 L] 140 T T T T T T T T
2008 134,01 []
2009 12808 [
L] 1350 4
130
1250
]
=)
E
2 120
(-]
1151
£
110k
€}
105
100 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

9 pav. Ispanijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

[/] LogletLab (=%
|File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforms——4 of puises: 1H e
¥ v |Exclu || @ Mormal Resi aturatmn(K]| 109’5‘5';'5
20000 1037 [ Midpoint (tm) 199967~
: = () Decomposed || @ Off =
2001) 10557 |y Time (dT) 4,344
2002 106,09 ] ) Fisher-Pry _ Absolute Displace o=
2003 106,08 [ 5 =
ooal 1o Eel [ ' Bell curves ! Percentage Fit M|
2005 10844 [ N
z008] 110651 L[] Italija
2007 11227 [] 13 T T T T T T T T
2008 11081 [
2009 10527 [] 112k o |
1114
o o
110}
w 109}
)
E
2 qoak
(-]
E 107k
106} o
1)
105}
104}
103 1 1 1 1 1 1 1 1
Z000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

10 pav. Italijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



/] LogletLab E]@
|File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforms ——4 of puises; 15 e
X v |Exclude?|| || ® Normal Resi Stketion 1) 122,41|Z|: O
2000, 1039 vl ) Midpoint (tm) | 199923 ]
= ) Decomp ® Off ; -
200 1065 g T
2002 10873 Ivl ) Fisher-Pry || C Absolute Seciica o
2003 11178 [ - -
zoo4 115,13 [ O Bellcurves || O Percentage e =
2008 117,66 [ . .
2008 12088 [ Jungtiné Karalysté
2007 12423 [ 130 : : , . : : . :
2008 1241 [
z009] 11807 [ 128 -
O 126 ]
124} 5 =
122}
120}
w 1181
£
£ 118}
®
g 114}
112}
110}
108}
1061 ©
104}
102}
100 ' . . . . ; . ,
2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

11 pav. Jungtinés Karalystés BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

/] LogletLab E]@
| File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforms——s of puises:| 2 E———
% y Exclude? “|| ® Normal Resi ?tura_tlun (K) 11135':': O 21,39|Z|: O
2000 105 v ) Midpoint (tm) [ 183941 ][ 200591 []
= ) Decomp ® Off : Z -

2001 1082 [¥] Time (dT) 1,53 [ 32215
2002 111,49 vl ) Fisher-Pry || C Absolute i =
2003 11361 vl e
zo04] 11838 [ Bellcurves || O Percentage = =
2005 123, -
20068 128,04 [ Kipras
2007 13457 [ 140 , : , . : . _
2008 13942 [
2008 137,08 [

BYP augimas

115

110k

1055

100
2000

1 1 1 1 1 1 1 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2004
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

12 pav. Kipro BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

86



[/]LogletLab (=%
|File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforts——g of puises:| 1 e
i v |Exclude?|| || ® Normal rResiduals aturatlon(K)| 179,51H';||:|
2000/ 1068 [v] Midpoint (tm) 200181 []
; = () Decomposed || ® Off =
2001, 115,45 g Time (dT) 5,841 ]
2002 122096 ] (_ Fisher-Pry  Absolute Displace o=
2003 13181 [] 5 .
7004 14378] L] ' Bell curves ! Percentage Fit M|
2005 158,46 [ N
2008 1778 L Latvija
2007 149558 [] 200 T T T T T T T T
2008 187,36 [ o
2009 163,64 [ a0k
bl ]
180}
170¢
w B0}
[}
E
2 qanb
[~}
: E 140}
1304
1L
1204
.
1104
100 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

13 pav. Latvijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

LogletLab (=1

|File Edit Fit Help

Data Set | 4|rTransforms # lJfpulses:| e r—
¥ ¥ Exclude? “|| ® Normal Residual ?tura_tmn (K) 23,1‘5':': | 115,53'Z|: O
i gg? 1 1 1081: % ) Decomposed || ® Off = I wnﬂml [ 2 UU:,;EH g :226 614 ?111':: g

3 o ime .36 o=
2002 11567 (v ) Fisher-Pry ) Absolute el =
2003] 117400 :
zoo4| 12257 [ © Bellcurves || ) Percentage it Il
igg: 152153 O] Liuksemburgas
zo07| 1445 [ 150 ; ; : : ; :
2008 14657 [
zoos 1413 [

BVP augimas

110+ B

100 ;
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2004
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

14 pav. Liuksemburgo BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



LogletLab N (=%

|File Edit Fit Help

Data Set | 4|rTransforms #ufpulses:| zizl‘ N
- T e aturation (K) 1?,55|Z|: O 93,32|Z|: O
2000 100 v ) Midpoint (tm) |2 005,39} [][912 089 15— []

= ) Decomp w0 Off | T -
2001 95,4 [ Time (dT) 3,81 O] 0O
2002 100,86  [v] @ Fisher-Pry ) Absolute Displace o=
2003 10088 v ) Bell curves ) Percentage - Fit fcm]
2004 101,56 [] -
2005 106,33 [
2006 108,84 [ Malta
2007 11413 [] 120 T T T T T
zo0s 117,21 [
zood] 11498 [ T8
L] 116
114
112
110
w 108
£
£ 108
®
E 104
102
100
a3
13 8
a4 ]
a2 8

gD 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2004
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

15 pav. Maltos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

LogletLab M=%
|File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforms —— 4 of puises; 15 e
¥ ¥ Exclude? ;|| ® Normal Resi ?tura_tlon (K) 12“’ﬁ: U
2000 1038 ¥ oD il o Midpoint (tm) | 1999,59 ]
2001 105,87 |v] i Time (dT) 9,08 []
2002 10588 [V () Fisher-Pry i) Absolute e o=
2003 105, 3/ ) Bellcurves || ) Percentage Fit : M|
2004 10864 [ !
2008 11081 [ .
Too6 11468 [ Myderlandai
2007 119,05 L] 130 T T T T T T T T
2008 12131 [
2008 11658 [ 1328 d
L] 1261 ]
1244 4
1224 g
s}
1204
w 118}
£
£ 116}
-
= o114
E 1124
110k
1084
106} o o
104}
1024
100 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

16 pav. Nyderlandy BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



[/]LogletLab =%
|File Edit Fit Help
Data Set | j [Transforms—— of puises; 15 —
% v [Exclude?||:|| @ Normal Resi aturatmn(K)| 112|§|g
2000 1038 [ Midpoint (tm) 1996,57]=
; = () Decomposed || @ Off =
2001 10588 [v] Time (dT) 10,16 [
2002 106,72 ] ) Fisher-Pry _ Absolute Displace o=
2003 10576 [ ] Al © Bell curves i Percentage Fit - M|
2004 10745 L) ||¢ o
2005 108,31 [] .
2008 109,83 [ Portugalija
2007 11246 [] 113 T T T T T T T T
2008 112,46 [] o B
2009 109,65 [ 1121
11}
1ok
w 1081
)
E
2 108}
(-]
E 107
o
106 o
105
104
103 1 1 1 1 1 1 1
3000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

17 pav. Portugalijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

/ILogletLab M=%
“

|File Edit Fit Help

Data Set | J [Transforms——z of puises: = e
% v |Exciude?||:|| C Normal Resit aturation (K1| 113,1?HF| O
] Midpoint (tm, 1998~
20001 1038 v ' Decomposed || @ Off Eoefim) = U
2001f 105,87 é i Time (dT) 944 []
2002 10693 ¥ ® Fisher-Pry _ Absolute Digpises o=
2003 10811 [ - =
Zood TioE| L 2 Bell curves () Percentage Fit M|
2005 11292 [] -
2006 1154 [ Pranciizija
2007 118,17 e 120 T T T T T T T T
2008 11841 L]
2009 115,33 e 118k
16

BYP augimas
=
T

106 |- o

104

1021

100 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

18 pav. Pranciizijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



/ILogletLab ks
| File Edit Fit Help
Data Set | 4|rTransforms # ufpulses:| 2}Z|‘ ——
/i y Exclude? “|| @ Normal Resi ?tura_tmn (K), 123,41;‘: | 33,92'Z|: O
2oon 1024 [ B Midpoint (tm) [ 1996,52[ (][ 2 005,43 []
1l © pecomy ® off : :

2001 10824 [] : Time (dT) 1,55 0] 3,76 ]
2002 11376 [ ||| © Fisher-Pry ) Absolute Dl o=l
2003 11967 [ =
Ton4 12988 [  Bellcurves || () Percentage Fit kem]
2005 1353 [ .
2006 14588 [ Bame[
2007 16518 L] 170 T T T T
2008 166,51 [ o
2009 15468 [

BVP augimas

100
2000

20m

1 1 1 1 1 1 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

19 pav. Rumunijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

/] LogletLab

Joks

|File Edit Fit Help

Data Set |

g rTransforms

¥

Excl

=

¥
2000 101,4

2001 104495

2002 10978

2003 115,04

2004 12091

|| © Normal

) Decomposed
@ Fisher-Pry

) Bell curves

® Off
! Absolute
) Percentage

# of pulses:| ZH |
Aesi aturation (K), 45,23'Z|. | 115,4ﬁ'z|. |

2005 129,01

2006 139493

2007 15468

2008 16365

2008 15574

(Y9 8

170

Midpoint (tm) [ 2 005,725 ][ 196571 ]
Time (dT) 3,25 [ (==
Displace 0
Fit Jem]
Slovakija

BYP augimas

110

o

100 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 200 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

20 pav. Slovakijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

90



/] LogletLab E]@
|File Edit Fit Help —’
Data Set | § [Transforts——g of puises:| 1 e
% v |Exclude?]| || © Normal rResiduals aturatlon(K]| 143,13|;||:|
2000, 1044 B 1) Midpoint (tm) 200134 [
3 = ' Decomposed || & Off z
zo01| 107,32 [v] iy el
2002 111,62 |v] i® Fisher-Pry : Absolute piaplecs =
2003 144l 3|~ po curves || € Percentage = z -
2004 11968 L[] || g
2005 125,06 [ L
2006 13244 [ Slovénija
2007 141,58 [] 150 T T T T T T T T
2008 14652 [ .
2009 13482 [
140}
w 130}
[}
E
=
-
[~}
E 120}
o
1of
o
100 L . . . . . s
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

21 pav. Slovénijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

LogletLab (=1
<

|File Edit Fit Help

Data Set | J [Transforts —— s of puises; 15 e
% v |Exclude?]| | ® Normal Resi aturation (K]| 129,?ﬁ|§|g
2000 105,3 v] Midpoint (tm) 1999,59~

! = () Decomposed || ® Off =
2001 107,721 g Time (dT) 8,5M ]
2002 10966 4 (! Fisher-Pry ) Absolute Nisnitce o=
2003 11185 ' Bell curves ! Percentage Fit - M|
2004 116,44 [] : [i]
20058 119,82 [] -
2006 12508 [ Suomija
2007 131,72 [] 140 T T T T T T T T
2008 1329 []
2009 12201 []
O 135} _
o
o]
130
128

BYP augimas
b}
o
T

M5

Mor

106 p

100 1 1 1 1 1 1 1
2000 200 2002 2003 EDD4M 2005 2006 2007 2008 2009
ai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

22 pav. Suomijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



/I LogletLab =IO
| File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforms ——4 of puises: 1H e
% ¥ |Exclu (| ® Normal Residual aturation (K]| 126,43HF|S
2000 1045 [ Midpoint (tm) 1999841~
: s ) Decomposed || @ Off :
2001 10586 [v] : Time (dT) 7,26 []
200z 1085 (v i\l C Fisher-Pry ) Absolute Displace 0
2003 11 [ - -
T004] 71566 L] ' Bell curves ! Percentage Fit M|
20058 118,36 [] = .
z006] 1245 [ yedi
2007 1286 [] 130 T T T T T T T T
2008] 12783 O o
2008 121,08 [ 1285 e
L] 126
124+
122}
1201
w 1181
£
£ 16
-
S 114
i E 12}
1ok
108f
106 o
104
102f
100 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

23 pav. Svedijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

/Logletlab =%
|File Edit Fit Help
Data Set | j [Transforms—— of puises; 15 —
% v |Exclude?|| || ® Normal Resi aturatlon(K]| 130,91|§|g
2000/ 1048 [V Midpoint (tm) 2 000,37
: == || 2 Decomposed || ® Off =
2001 10888 (v H Time (dT) 5,36 []
2002 11335 [v] | © Fisher-Pry () Absolute TR o=
2003 11750 e O Bellcurves || ) Percentage Fit : M|
2004 12319 [ :l
2005 127,13 [ N
2008 131,71 [ Vengrija
2007 13276 [] 140 T T T T T T T T
2008 13382 [
2008 12486 [
L] 1351 4
1304
| 1mEf
i
] )
E
2 120t
:; é
1151
1104
o
105k
100 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
al

Saltinis: sudaryta autoriaus.

24 pav. Vengrijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



[/]LogletLab (=%
| File Edit Fit Help
Data Set | § [Transforts——g of puises:| 1 e
i ¥ |Exclude?|| || ® Normal rResiduals aturation (Kl| 113,UBH';| ™
2000 1032 v] : Midpoint (tm) 1996,52— |
. = () Decomposed || ® Off =
2001] 10444]  [v] Time (dT) 1201
2002 104,44 ] (_ Fisher-Pry  Absolute Displace o=
2003 10473 i O Bell curves ) Percentage Fit - M|
2004, 10548 [] i [i]
20048 106,32 [] —
2006 10884 [ Vokietija
2007 11291 [] 120 T T T T T T T T
2008 114,04 []
2008 10868 [ el i
16 4
1141 o
o
w 1121
[}
E
2 110}
[~}
E 1081
106
104} o ©
1021
100 1 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

25 pav. Vokietijos BVP talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



2 PRIEDAS

/I LogletLab (=1
File Edit Fit Help |
[ Data Set y|[Transforms—— of puises: 15
¥ v |Exclud.] |7 ® Normal Residuals ——— >auration (K)__6 126,61 : U
7oz|z73z.| OO |- , Midpoint {trm) 673,84 [
= — () Decomposed || ® Off =
7o3[3ves.| [ |= Time (dT) 543,74 ]
o4/ 3ras,.| [ () Fisher-Pry ) Absolute . 5
705 3 513 = Displace l]|7
7063750 L] ) Bell curves i Percentage Fit M|
707|3797,..] [ L
708 38152 L #ltija
708[3828,..] [ 10000 T
710[378s,..] [
711]3749,.] [] 8000 T
72[as30.| [ S A
713) 38918 L]
714/3896,..| [] Foook 4
7153953, [ |
716[3 978, [ g E 8000 - T
717|3973..] O 13
718/4078,.| L] | & 9900 3
Tg[4034,.| [ ao00 L A
7z0l3983,..] [
7271|4080, [ 3000 - -
7224021, O
7233977, | LJ 2000 - -
r24[3028.| [ i , , , .
726(3958,..| [] | I 0 500 1000 1500 2000 2500 3000
726] 3957 .. bl | Laikas
Saltinis: sudaryta autoriaus.

26 pav. birzos ISEQ indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

/I LogletLab

=%

File Edit Fit Help

fDataSet ;

Transforms

® Normal

e W ExcﬂJd...

g1

10033

fE2

1003,...

[l

GE3

1014,..

1)

1010,...

GRS

10251

GRE

10308

GEY

10582,

fEg

1049,

ii:E]

1054,...

690

10606

f91

1052,

G992

1054,...

G923

1049,

94

106649

fg5

1 0B1,...

Gan

1062,...

Gar

10828

fag

1083,

G948

088,

700

094,..

70

09s,..

7oz

703

0849,

704

094,..

7aa

1
1
1
1082,
1
1
1

09g,...

) Decomposed
) Fisher-Pry

) Bell curves

# of pulses:

w Off
i) Absolute
) Percentage

e
Residuals—— Saturation (K)_3 468.82/—[]

Midpoint (tm) ||
Time (dT) O
Displace l]|+

Fit M|

Indeksas

- ||

a000

Austrija

4000

3000

2000

1000

0

1
1500
Laikas

" |
500 1000

1
2400

3000

Saltinis: sudaryta autoriaus.

27 pav. birzos TRADED ATX indekso talpos Km nustatymo langas programoje
LogLet Lab 2.0

94



/ILogletlab M=

File Edit Fit Help

| Data Set : Transforms # of pulses: 1}Z|‘

X v |Excug.] ||| ® Nermal Residuals ————>aturation (K)__ 3 356’23 n

TOa[1 426, al e Midpoint (tm) 752,81~ =
A O Decomposed || ® OFf =

709 1 566,... i Time (dT) 702,66~ =

710/ 1 679, . ) Fisher-Pry ) Absolute Displace 0
e Ouslcunwe || O Porcartace v
713| 1 706,
714[1 700,...
7156|1764,
716| 1 BB,
717]1 704,
718/ 1718,
719]1 683,
720/ 1 681,
721|1 B35,
7322|1650,
7231 718,
724]1 750,
7385|1788,
726/ 1 857,
737/ 1 820,
778/ 1 826,
729]1 804,
730/ 1 816, — .

1 1 1 1
731] 1840, 1 0 500 1000 14500 2000 2500 3000
73201891, | 58 Laikas

Belgija
5000 T T T T T

4000 -

3000

Indeksas

2000

Saltinis: sudaryta autoriaus.

28 pav. birzos BEL 20 indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

/I LogletLab M=%

File Edit Fit Help

| Data Set

i W Exclud...
3 93,36
4 9421
5 97,51
5
T
a

Transforms # of pulses:

! 1 E——
et Residuals aturation (K) 967,19 []

i Midpoint {tm) 632,71 [
) Decomposed || @ Off : =
= Time (dT) 642,41 ]

) Fisher-Pry ! Absolute Hisgiice 130
) Bell curves ) Percentage Fit |'||||

99,47
102,24
104,25
9 103,64
10{ 104,65
11 105,97
12( 110,28
13 112,11
14 111,01
14 110,84
16( 110,06
17 110,23
18 117,97
19( 118,41
200 118,63
2% 1187
220 1183
23 113,05
24 1128
28] 112,22
26 113,02
27 113,62

Bulgarija

2000

1400

1000

Indeksas

500

|:| 1 1 1
a a00 1000 1500 2000
Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

29 pav. birzos SOFIX indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0



L/ LogletLab

=%

File Edit Fit Help

Transforms

Data Set H # of pulses: 1 H
¥ v |Exclud.| ||| @ Mormal Residuals—— Saturation (K:'D
427] 3201 [ o - Midpoint (tm) U
= Decomposed || @ Off

26— 321 (] Tme @) 109288
4279|3308 [] i) Fisher-Pry ) Absolute Di =
230 3:78 [ isplace i [
1 352 L ) Bell curves ) Percentage Fit M|
437] 378 -
433] 3327 O Leklla
434 337 [ 2000
435 3318 [
4368 3338 O
437 3398 O
438] 3347 [ 1500 -
438 3404] [
440 3403 [ "
a4t 3431 [ @
442] w483 [ B 1000F
443 3508 [ E
444 3583 [
445 3548 [
446 3513 [ 200
447 3528 [
448 3591 [
448 3594 [ . , , . y .
450 3618 [0 ||z 0 500 1000 1500 2000 2500 3000
451 ae3el [ |xl|: Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

30 pav. birzos PRAGUE STOCK EXCH indekso talpos Km nustatymo langas programoje
LogLet Lab 2.0

L/ LogletLab

=%

File Edit Fit Help

Data Set

¥

Exclud..

799

¥
169,04

ga0

172,75

L] »

g

179,16

802

181,06

803

185,06

g04

1881

805

1877

806

191,38

807

184,55

803

191,03

a04

140,14

810

185,84

811

140,44

812

186,65

813

187,22

g14

192,32

814

1943

216

196,58

817

202,14

818

198,15

919

198,32

a20

196,73

a

198,32

822

2005

823

203,54

- ||

1
K

Transforms

# of pulses: 1‘Z|‘ )
@ Normal Residuals — Saturation (K) 389,16 [ |
2 Midpoint (tm) 859,57 ]
) Decomposed || ® OFf =
) Time (dT) 1025,53 =
) Fisher-Pry ' Absolute Displace =
) Bell curves _} Percentage Fit M|
Danija
GO0 T T T T T
a00
w 4001
-]
%]
-
-1}
=
£ a0}
2001
‘1 DD 1 1 1 1 1
0 a00 1000 1500 2000 2800 3000
Laikas

Saltinis

: sudaryta autoriaus.

31 pav. birzos OMX COPENHAGEN 20 indekso talpos Km nustatymo langas programoje
LogLet Lab 2.0

96



L/ LogletLab

M=%

File Edit Fit Help

¥

| Data Set :

Exclud...

630

¥
110,72

A31

110,73

632

110,73

A33

111,57

A34

112,99

635

116,52

A36

118,71

B37

122,72

638

122,72

A39

122,72

g40

122,02

641

122,18

F42

121,46

643

125,82

F44

128,31

A45

128,31

G46

128,31

f47

125,74

f48

1261

649

12541

B4a0

127,01

A1

125,19

E52

125,19

Aa3

125,19

G54

123,87

rIransforms ——# of pulses:

® Normal
) Decomposed
) Fisher-Pry

() Bell curves

Residuals

1|Z|‘ e
|— aturation (K)___ 616,16 []

® Off
_ Absolute
) Percentage

1100 T

Midpoint (tm) 135087 = =

Time (dT)
Displace

[ 133146/ (]
0}

Fit M|

To0R

Indeksas

a00

300

100 !
a 400

Laikas

1 1 1 1 1 1
1000 1500 2000 2500 3000 3500

4000

Saltinis: sudaryta autoriaus.

32 pav. birzos OMX TALLINN indekso talpos Km nustatymo langas programoje
LogLet Lab 2.0

/| LogletLab

=2/

File Edit Fit Help

| Data Set ;

i i Exclud..
a03| 1 4673

804

1474,

805

1507,..

206

15818,..

Transforms

|| ® Normal
) Decomposed

| © Fisher-pry

# of pulses:
Residuals

® Off

1 N
4ijsmuraﬁnn | 359591 ]

Midpoint (tm) 878,00 [

_ Absolute
' Percentage

807

1541,

808

15753

804

S6A,...

210

570

a11

583..

812

A03,...

813

214

£23,..

215

B22..

816

B33,

817

1
1
1
1
1624,
1
1
1
1

A41,..

g218

16735

218

BA3,...

820

AES,...

a1

A91,..

822

720,

823

824

7HE,..

825

781,

:| © Bell curves

Time (dT)
Displace

[ 81277
0}

Fit

Indeksas

g000

5000

4000

2000

2000

1000

Graikija

826
227

749,.. g
713,... ~|:

1
1
1
1
TP
1
1
1
1

1]

500

1
1000

1
1400
Laikas

1 1
2000 2500 3000

Saltinis: sudaryta autoriaus.

33 pav. birZzos ATHEX indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0
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/ILogletLab =1 %
File Edit Fit Help
[ Data Set £itansianns # of pulses: 1}Z|‘
X v |Exclud.] 3| ® Normal Residuals—— Seturation (K)__1328,68/ [
183  &74] O |=||3 - Midpoint (tm) 342,90 ]
.= A © Decomposed || ® Off : =
184]  577] : Time (dT) 12655 [
185]  &a7| [ {J Fisher-Pry () Absolute Displace 0
186 506 [ z =
e 58] L[] ) Bell curves ) Percentage Fit I'||||
188  &17] [ .
o SENn Ispanija
180 G531 L] 2000 T T T
1591 633 [
192  &39] [
193] &30] [
194 638 [ 1500
196 G39] [
196 650] [l @
197 641 [ b
188 B3z [ g 1000
199  BE3| [ E
200l BE3| [
201 662 [
202 GA6| [ 500
203 &40] [
04| 636 [
206 G643 [ 0 i . A
208 642 [T | |3 0 00 1000 1500 2000
207 G54 ] || Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

34 pav. birzos SPAIN MA MADRID indekso talpos Km nustatymo langas programoje
LogLet Lab2.0

/. LogletLab =<

File Edit Fit Help

Data Set ; Transforms # of pulses: 1‘I|‘ ]
: aturation (K)|  32018,7 ]

% v |Bxclud._| |[|5]| ® Normal Residuals

831| 20538 NI Midpoint (tm) 707,94 ]
| 0 Decomposed || ® Off ) —

832 21 367 2 Time (dT) 761,871

833 22110 i Fisher-Pry | C Absolute Displace =
B bt ) Bell curves || ) Percentage Fit M
835| 22440

936 22805
237 224
8938 23183
838| 22475
940 22877
841| 22893
942 22422
843 22640
944 21975
845 221495
946 22903
847 23122
948 23178
848| 23740
2460| 23743
251| 23640
952 2343
253 23641

1 1 1 1 1
g964| 23742 | ] 500 1000 1500 2000 2400 3000
255| 23902 b |2 Laikas

Italija
a0oon T T T T T

40000

30000 -

Indeksas

20000 -

10000

Saltinis: sudaryta autoriaus.

35 pav. birZzos FTSE MIB indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0
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L/ILogletLab BEX

File Edit Fit Help

| Data Set : Transforms # of pulses: 1|Z|‘
% v |Exclug.] ||} ® Nermal Residuals——— >awration (K)__5 526’13 n
727, S0 el W Midpoint (tm) =
| 2 Decomposed || ® OFf =
Fag 34864 B Time (dT) 941,69 — [ ]

728) 36018 ) Fisher-Pry _r Absolute Dispiace =
Lillo 7ot ) Bell curves ) Percentage Fit M|
73| 37473
733| 37654
733| 37857
734 37433
735| 3762
736| 37085
737 36133
738| 36848
739] 37534
740] 38144
741| 39358
742| 36688
743| 38614
744] 38033
745[ 38494
T46| 39168
747 38548
748| 38892
749 38177 2000 . ) ; . ,
750| 3 8665 L 0 500 1000 1500 2000 2500 3000
751] 3883 b | Laikas

Jungtiné Karalysté
7000 T T T T T

6000 -

5000

Indeksas

4000

Saltinis: sudaryta autoriaus.

36 pav. birzos FTSE 100 indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

/I LogletLab M [=%
File Edit Fit Help
| Data Set {|rTransforms——z of puises: 15
X v |Exclud.| ||:|| ® Normal Residuals ————>awration (K) 52466/ [ |
1 100 [] - Midpoint {tm) | 1061,83~ [
o ) Decomposed || ® OFf =
2 100f | Time (dT) 2261,20— [
al 10451 [ ) Fisher-Pry s Absolute Hislace =
4| 1008 [ - =
s 0643 [ (2 Bellcurves || () Percentage Fit M|
8| 104,48 [ .
7 106865 L] Latvija
8| 106,86] [ 00
8| 106,86] [
10/ 107 64| [ ] o0k
11| 108,35] [
12] 1088 [ B0 L
13 11058 [
14 104 [ @
15 1094 [] ESDD‘
16 1094 [ B
17 1100] E 400-
18] 10791 O
19| 10858] [ 300-
20] 10784 [
210 10914 L 200k
22[ 10914 O
23] 108,14] [ 1o i . i . L .
24| 10901] [J] | | ] 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000
25 108,83 =|: Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

37 pav. birzos OMX RIGA indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0
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[/ILogletLab

/o

File Edit Fit Help

Data Set :

¥ i Exclud...

305 990,23

3061 010,...

L] »

307|1.001,...

308|100,

308|1 047,...

310/ 1 108,...

311]1 144,

31211144,

1
1
1
1
1
1
1
1

331131,

314/ 1149249

15[ 1187,

3161170,

371187,

3191184,

32001 206

321|171 208,.

1
1
1
318/ 1191,
1
1
1
1

322|171 260,.

323| 1.265,8

3241123,

325|171 236,.

326) 1 223,...

371227,

328/ 1 218,

1
1
1
1
1
1

32911 210,..

- ||

Saltinis: sudaryta autoriaus.

4
¥

Transforms
® Normal
) Decomposed
) Fisher-Pry

) Bell curves

# of pulses:

i Off
) Absolute
) Percentage

Indeksas

4000

Lenkija

1|I|‘ P —
Residuals——Saturation (K)__2 736,23 [ ]

Midpoint (tm) =
Time (dT) O
Displace I]|+

Fit M|

3000

2000

1000

1
a00 1000

1 1
1400 2000

Laikas

1
2400

3000

38 pav. birzos WSE WIG 20 indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

L/ LogletLab

/o

File Edit Fit Help

Data Set

¥ i Exclud...

11| 218,44

812 240,24

213 26733

814| 26396

a215] 2641

816 26781

217 26491

818] 278,09

819] 260,34

820| 267 B4

821| 266,99

822 261,38

823 26212

G24| 24854

825 26247

G226 26517

827| 263,89

§28| 270,53

829] 28589

G830 274,449

831 2¥8.11

g3z 271,97

833 2vE22

G34| 27887

935 285822

- ||

1
¥

Transforms

# of pulses: 1‘:"
/@ Mormal Residuals —Saturation (K) 407,26 [ ]
- Midpoint (tm) 697,98 [
) Decomposed || @ Off . =]
) Time (dT) 912,46~ =
) Fisher-Pry i Absolute Disglace 0—
1 Bell curves i Percentage Fit M|
Myderlandai
GO0 T T T T T
a00F —
o 4001 E
o=
]
| =
]
A
| & o0k T
200 -
1 DD 1 1 1 1
1] a00 1000 14800 2000 2800 3000
Laikas

39 pav. birZzos AEX indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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L/ LogletLab

l=Jo/ed

File Edit Fit Help

Data Set : rTransforms

s i Esclud..

7132483,

714|2554,

7168[2831,.

V16| 2794,

T17 2837,

T18[ 2794,

71823890,

V2002736,

T2 2785,

T22 2787,

V2312734,

724 2733

725[ 2618,

V26| 2743,

72y 2Te8,.

T2B[ 2837,

72902935,

73002893,

7312808,

732]23838,..

733 2874,

734292,

7356[ 2895,

736 2898,

V37| 29146

- ||

® Normal
) Decomposed
) Fisher-Pry

) Bell curves

# of pulses:

1}Z|‘ —
Residuals—Saturation (K)__4 588,721 ]
® Off Midpoint (tm) 670,09 [
Time (dT) 803,20 |

' Absolute DEglce =
) Percentage Fit M|

Fooo

Pranciizija

G000

4000 -

Indeksas

4000

3000

2000

0

1 1 1 1
a00 1000 1500 2000 2600 3000
Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

40 pav. birzos CAC 40 indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0

/| LogletLab

=X

File Edit Fit Help

Data Set

¥ W Exclud..,

25| 40118

26| 518,87

27| 41808

28| 416,96

29| 528,55

30| 44718

31| 54384

32| 44087

33| 431,85

34| 43412

35| 94314

36| 553,48

37| 64315

38| 44472

39| 456,23

40/ 586,01

41| 611,52

42| B01,82

43 612,11

44| GOV 1A

45| 6299

46| 62708

47| 615,61

48| E20,52

43| 630,67

-||=

3| Transforms # of pulses: 1|Z|‘ C—
: : =
2| @ Normal Residuals— Saturation ) 6584,17 1 []
Midpoint (tm) 837,72 [
) Decomposed || @ Off ! —
) Time (dT) 742,03 [l
) Fisher-Pry i Ahsolute Displace =
) Bell curves ) Percentage Fit M|
Rumunija

20000

15000

10000

Indeksas

5000

1 1 1 1
a00 1000 1400 2000 2400 3000

Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

41 pav. birzos BUDAPEST STOCK EXCH indekso talpos Km nustatymo langas programoje
LogLet Lab 2.0
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L/ LogletLab

=Joes

File Edit Fit Help

| Data Set ;

o i Exclud
37| o9 [ |-
g 7as3] [
) 7aoar) [
40/ 7ad4s| [
41| 7416( [
42| 7465 [
43 77.38| []
44| 7724 []
45 78,79 []
46 77,32 []
47| 77.83] []
48| 7791 il
49) 77481 il
00 7741 il
51 81,59 []
52| 80,31 il
53 80,31 i
54| 8271 [
58| 8271 [
a6 8250 [
g7 8250 [
g8 8238 [
90 ga18[ [
gO| 8488 [
f1] 8424 [ ]

Transforms

# of pulses: 1|Z"
& Narma Residuals aturation (K) 41245 ]
i Midpoint {tm) 804,59 [
i) Decomposed || ® Off : =
) Time (dT) 1222,58— 1
() Fisher-Pry ' Absolute Displace =
) Bellcurves || ! Percentage Fit M|
Slevakija
GO0 T T T T
a00

400

300

Indeksas

200

100

D 1
0 500

1
1000

1 1
1500 2000

Laikas

1
2500

2000

Saltinis: sudaryta autoriaus.

42 pav. birzos SLOVAK SHARE indekso talpos Km nustatymo langas programoje

43 pav. birzos OMX HELSINKI indekso talpos Km nustatymo langas programoje
LogLet Lab 2.0

LogLet Lab 2.0
/ILogletLab M=%
File Edit Fit Help
| Data Set 4 [ Transforms # of pulses: 1|Z|‘
¥ v |Exclud.] ||7|| ® Normal Residuals—aturation "“')__B 431,49 [ ]
7osl4702.. OO |= - Midpoint (tm) 753,07 ]
. e ) Decomposed || (& Off . =]
FA7| 4732, | Time (dT) 1158,74 ]
7ag| 4843 [ () Fisher-Pry ' Absolute HRpince =
799 49g4] [] - =
e00[5174. | [ ) Bell curves i Percentage Fit M|
g01|5329,.. [ .
go2| s403 [ Suomlja
g03] 5444 [ 13000 T
go4| s371] L
3056542, | L 12000
BOG[5 320, [ [ 11000k
go7|5300,..) [
goglsara.| [ 10000
goal 5225, [ @
g10[5177..] [ E 2000 -
g11l4821,..] O @
8175026, | LJ £ B0
813 5 247, L] 7000k
g14/5303.. [
8155283, [ 6000
g16/5457,.. [
8175304, | [ s000 -
8318|5335, [ S . , . i ,
e19[5 116, LI | I ] 500 1000 1500 2000 2500 3000
52005 161.... =i Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

102



L/ LogletLab

=%

File Edit Fit Help

Data Set

¥

¥

Exclud..

448

126,41

4449

1294

L] »

460

137

461

136,68

462

145,41

463

143,06

464

145,62

465

147,78

466

148,67

467

147,41

465

144,08

464

147,34

470

147,04

471

148,71

472

145,25

473

148,02

474

141,81

474

144,78

A7R

145,11

vy

148,18

ava

146,81

479

153,34

480

163,98

43

162,87

482

166,31

)
¥

Transforms

# of pulses: 1‘Z|‘ )
@ Normal Residuals — Saturation (K) 311,38 ]
I Midpoint (tm) 619,78 ]
_ Decomposed || ® Off =
) Time (dT) 1 197,65 =
) Fisher-Pry ' Ahsolute Displace =
(' Bellcurves || () Percentage Fit M|
Svedija
a00 T T T T
400
%2
-]
%]
% 00
=
=
2001
“] DD 1 1 1 1
0 a00 1000 1500 2000 2800 3000
Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

44 pav. birzos OMX STOCKHOLM indekso talpos Km nustatymo langas programoje

LogLet Lab 2.0

/| LogletLab

=X

File Edit Fit Help

Data Set

¥

¥

Exclud..,

345

5 670.,...

346

57749,

ML

347

2974

348

G074,

3449

EE

340

6173,

341

f184,...

342

284 .

343

3497,

354

G472

398

Gard..

356

B 545, .

387

G443 .

348

fi 486,...

348

i E04,..

360

i B09,...

361

i 8049,...

362

G823,

363

fi 64,

364

6773,

365

fi 8449,

366

G882,

367

6 937....

368

f 895, .

368

i 784,...

-||=

Transforms
i@ Normal
) Decomposed
) Fisher-Pry

) Bell curves

# of pulses:
Residuals

® Off
_ Absolute
) Percentage

40000

Vengrija

1‘:|‘ s ]
aturation (K) 21 401,19 [sad

Midpoint (tm) 754,47 [

Time (dT)
Displace

[ 10629
o

Fit M|

30000

20000

Indeksas

10000

0

1 1
a00 1000

1
1400
Laikas

1
2000

1
2400

3000

Saltinis:

sudaryta autoriaus.

45 pav. birzos BUDAPEST STOCK EXCH indekso talpos Km nustatymo langas programoje
LogLet Lab 2.0
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L/ LogletLab

M=%

File Edit Fit Help

Data Set

¥ i Exclud...

708) 2202,

710] 2354,

e

7112403,

7122984,

7132614,

7142604,

7156|2548 .

T16E| 2679,

717125620,

718] 2423,

718] 2 450,...

720) 2589,

7212 869,

72212808,

T23| 2 7ET .

72412733,

T25| 2776,

V26| 2824,

2728499,

728 2 960,.

728) 249744

73002891,

7312838,

7322953,

73312908,

- ||

i
4

Transforms # of pulses: 1‘:" )
@ Normal Residuals— Saturation (K)___ 6 236,66(— fad
Midpoint {tm) 809,93 ]

' Decomposed || ® Off —
) Time (dT) 1 128,57 =

) Fisher-Pry i+ Absolute ke =
) Bell curves ) Percentage Fit |'||||

Vokietija

4000

8000

roon

6000

Indeksas

5000

4000

3000

2000

1]

1 1 1 1
500 1000 1500 2000 2500 3000
Laikas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

46 pav. birzos DAX indekso talpos Km nustatymo langas programoje LogLet Lab 2.0
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3 PRIEDAS

D¢l duomeny gausos, treciojo priedo duomenys patalpinti internete, jie pasiekiami viena i§
zemiau pateikty nuoroduy.
Pirmoji nuoroda: http://www.mediafire.com/?vi04tntnc612aac

Antroji nuoroda: http://www.megaupload.com/?d=W4LVWZL 4

Atspausdintame tiriamojo darbo variante treCiojo priedo duomenys pateikiami ir

kompaktiniame diske.
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