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Straipsnyje iSkeliama finansiniy piramidZiy egzistavimo problema. Jy veiklos organizavimas yra jstatymais
dar nepakankamai apibréztas sukéiavimo bidas. Si problema ypac aktuali pereinamuoju laikotarpiu, kai
ekonominé situacija néra pakankamai stabili. Finansinés piramidés esti gana jvairios, ir atpaZinti jas ne
visada yra paprasta, juo labiau kad legaliai ir pelningai veikiancios investicinés bendrovés ilgainiui dél
vienokiy ar kitokiy prieZasciy gali virsti finansinémis piramidémis. Tokiy piramidZiy isankstinis
identifikavimas, pinigy srauty modeliavimas, jy veiklos analizé padés nuo jy apsisaugoti. Problema aktuali
ir kol kas yra labai menkai tirta. Todé/ straipsnio tikslas yra sukurti matematinius modelius ir pritaikyti juos
finansiniy piramidZiy tyrimui. Straipsnis parengtas naudojant mokslinés literatiros lyginamosios analizés,
matematinio modeliavimo ir apibendrinimo metodus.

Ivadas

»Kapitalas bijo pelno stokos ar per mazo pelno,
kaip gamta bijo tutumos. Bet esant pakankamam
pelnui kapitalas darosi drasesnis. Garantuokite
10 procenty, ir kapitalas sutinka imtis bet kurio
darbo; esant 20 procenty —jis pagyveja; esant 50
procenty ~ tiesiog pasirenges verstis per galva;
esant 100 procenty — jis trypia visus Zmogiskus
istatymus; esant 300 procenty — néra tokio
nusikaltimo, kuriam jis nesiryZzty, kad ir
zinodamas, kad gresia kartuvés“ T. J. Diuningas
(cituojamas K. Marxo veikalas , Kapitalas®).
Finansinés grandininés struktiiros, naudo-
janCios pinigy srautus pasipelnyti ar tiesiog
suk€iauti, laikomos finansinémis piramidémis
(FP). Priklausomai nuo srauty pobidzio ir
sumanyty tiksly jgyvendinimo strategijos FP dar

vadinamos sniego kamuolio, grandininiy laiSky
ar zaidimy, daugiapakopés arba tinklinés
prekybos ir panasiomis sistemomis. Pastaruoju
metu jos intensyviai skverbiasi ir | informacijos
technologijy sritj. Tokiy sistemy pinigy srauty
modeliavimas, jy veiklos analizé padeda atpa-
zinti FP ir nuo jy apsisaugoti.

Yra Zinomi jvairds finansiniy piramidziy
veiklos modeliai. Klasikiné finansiné piramidé
pagrista tuo, kad zemesnés pakopos ,,inves-
tuotojai“ — FP dalyviai, savo pinigus ,,perduoda®
aukstesnés pakopos dalyviams. Pastaryjy yra
gerokai maziau ir dél to jie gauna dideles sumas.
Zemesnés pakopos dalyviai tikisi ilgainiui tapti
aukstesnés pakopos dalyviais ir taip gerai
uzdirbti. Be to, jie turi jtraukti j FP naujus da-
lyvius ir taip uztikrinti pinigy tekéjima j pirami-
deés virdy. Kadangi norin¢iyjy dalyvauti finan-
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sinés piramidés veikloje skaicius ribotas, naujy
nariy jtraukimas anksCiau ar véliau baigiasi.
Nustojus tekéti pinigy srautui, piramidé zlunga,
todél zemesniy pakopy ,,investuotojai“ praranda
savo pinigus. Daugeliui dalyvaujanciyjy FP
praktiSkai néra vilties laiméti, nes ji sudaryta
pagal principg: didelis biirys pralo3usiyjy
iSmoka nedidelio skaiiaus auk3tesnio rango
dalyviy solidzius Iaimikius [11]. Batina pabrézti,
kad FP neturi nieko bendra su legaliomis ir
nuolatinémis loterijomis.

Suprantama, FP veiklos organizavimas yra
ne kas kita kaip atviras ar kiek pasléptas ir dél
to jstatymais nepakankamai apibréztas sukcia-
vimo biidas. FP yra gana jvairios, tod¢l kartais
atpazinti jas néra paprasta, juo labiau kad lega-
liai ir pelningai veikian¢ios kompanijos ilgai-
niui dél vienokiy ar kitokiy priezasciy (kartais
net objektyviy) gali virsti finansinémis pirami-
démis.

Kai kurie griezti FP kritikai mano, kad pir-
maja finansing piramidg pastaté valstybé. Cia tu-
rima galvoje $koty ekonomisto DZono Lou
XVIII a. pradzioje sukurta ir Prancizijoje jdiegta
centrinio banko, turincio teisg leisti akcijas ir
popierinius pinigus, sistema. Si sistema dél 5a-
lies politinés vir§inélés intrigy ir islaidavimo
1720 m. virto milziniSka finansine afera. Ir vis
delto, nepaisant tragiskos Pranciizijos patirties,
po keliy desimtmeciy dauguma Europos valsty-
biy peréjo nuo izdo prie centrinio banko siste-
mos ir auksines, sidabrines ar kitokias monetas
pakeité popieriniais pinigais. Tagiau Lou siste-
ma liko sukompromituota iki pat masy laiky,
dabar ne vienas popieriniy pinigy savininkas
stengiasi juos kuo greiciau pakeisti patikimes-
niais aktyvais [13].

FP yra didelé jvairové. Jos prisidengia banky,
draudimo, komercine ir kitokia veikla, organi-
zuoja pakoping laisky sistema, tinkling prekyba
daznai neegzistuojanciomis ar neturinéiomis pa-
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klausos prekémis, imituoja elektroninj verslg ir
t. t. Ypa¢ palankios salygos plisti FP susiklosté
atsiradus informaciniy ir kity paZangiy techno-
logijy, kai tiesioginius ar paprastojo pasto rysius
su klientais pakeité elektroninés komunikacijos
priemonés: mobilusis rysys, internetas.

Paprasciausios finansinés
piramidés modelis

Placiau aptarsime tik investiciniy bendroviy FP.
Tiesa, jos su jprastu investavimu daZniausiai ne-
turi nieko bendro. Tokios bendrovés, prisideng-
damos investavimu, organizuoja tik pinigy su-
rinkima, Zadédamos nepaprastai dideles pali-
kanas. I$ pradziy bendrové tas paliikanas moka,
bet daZniausiai ne i$ investicijy uzdirbto pelno,
oiSnaujy ,.investuotojy” jnasy. Taciau ateina lai-
kas, kai procentams iSmokéti nebeuztenka nau-
jy atnesty pinigy ir bendrové zlunga: piramidé
sugritiva.

ISnagrinékime FP pinigy srautus [12, p. 61].
Imkime paprasciausia atvejj, kai FP organizato-
riai surenka pinigus, Zadédami, pavyzdziui,
20 proc. palikany per ménesj (tai mazdaug
792 proc. metiniy paliikany). Tarkime, kad eg-
zistuoja reikalavimas, jog neleidziama atsiimti
inaSo bent pirmuosius penkis ménesius (per §j
laika pradiné suma bity iSmokéta paliikanomis).
I§ pradziy tarkime, kad FP klientai kiekviena
ménesj imoka vienodas pinigy sumas. Jas pazy-
mékime raide a. Nustatykime, per kiek ménesiy
bus surinkta didZiausia suma pinigy ir po kiek
laiko surenkamy pinigy nebeuzteks procentams
iSmokeéti. Imkime, kad S,, - pinigy suma, kuria
sukaups organizatoriai po #n ménesiy. Sudaryki-
me tokios veiklos matematinj modelj, ,,pastaty-
dami* pseudopiramidg. Uzrasykime S, reiksmes
po vieno, dviejy, trijy ir t. t. ménesiy, t. y. kol
surenkamy pinigy bent teoriskai uzteks vien
procentams iSmokeéti:



S, =a

S,=a+08a=18
S;=a+08a+0,6a =24a
S,=a+08a+0,6a+04a =2,8a
Ss=a+0,8a+0,6a+04a+0,2a2=3a

Sg=a+08a+06a+04a+02a +0=3a
S;=a+08a+06a+04da+02a +0-02 =28
Sg=a+08a+06a+04a+02a +0-02a -0da=24a
Sy=a+08a+06a+04a+02a +0-02a -04a—0,6a=18a
So=a+08a+0,6a+04a+02a +0-02a -0,4a—0,6a—0,8a= la
S,y =a+08a+0,6a+04a+02a +0-02 -0,4a—0,6a—0,8a-a=0.

Skaiciavimy rezultatai rodo, kad jei bus
mokama 20 proc. paliikany per ménesj, o pradi-
niai jnaai nebus investuojami, bet ir nebus atsi-
imami, o ir naujy nariy kas ménesj ateis apy-
tikriai tas pat skaicius, tai maksimali suma bus
sukaupta po penkiy ménesiy ir tokia ji iSliks dar
vieng ménesj. Véliau sukaupta suma ima mazéti
ir vienuolikta meénesj (jei FP iki to iSgyvens) visi
pinigai bus iSdalyti paliikanoms padengti.

Sukaupty pinigy vertés prik-
lausomybé nueo laiko ir iSmokamy
procenty normos. Pinigy srauto
nariai pastovaus didumo

Dabar tarkime, kad kiekvieng ménesj indé-
lininkams yra iSmokama po § procenty (skai-
Ciuojant Simtosiomis dalimis) pradinés indélio
sumos. Tai per n ménesiy sukaupta suma:

S,=a+(-pla+(1-28)a+..
+(1~(n-1)8)a.
Desinéje lygybés puséje yra aritmetiné progresija,
kurios pirmasis narys a, = a, skirtumas
d=-f-a,on-tasisnarys a, = a(l+ # - n §)- Su-
rad¢ progresijos pirmyjy # nariy sumg!, gausime
S, reikSme

! Aritmetinés progresijos pirmyjy » nariy suma yra

a + 4,
S,=—""0p.

2

S, =%(2+p(1-n)); (1)
Cia §, — per n periody (ménesiy) organizatoriy
sukaupta pinigy suma, a — kiekvieno periodo
(ménesio) pradzioje jmokamos pinigy sumos,
- palikany procentas, ireikStas desimtaine
trupmena, skaic¢iuojamas nuo pradinés sumos.

Remdamiesi formule (1) sudarome sukaupto
kapitalo priklausomybes nuo kaupimo trukmeés
(ménesiais), esant skirtingoms iSmokamy
klientams minéty procenty fnormoms.

Akivaizdu, kad, didéjant iSmokamy procenty
normai, kaupimo periodo trukmé mazéja.

Teoriskai FP galéty egzistuoti, kol ji turi su-
kaupusi pinigy, t. y. kol §,, > 0. Todél iSsprendg
nelygybe §, = %(2 +p(1-n))>0, kain >0,
randame, kiek ménesiy galéty veikti FP

n<—+1.
g

Gavome, jei #=0,2, kaip éméme ankstes-
niame pavyzdyje, tai n <11.Tai patvirtina miisy
ankstesnius skaiciavimus ir grafiko rezultatus.

Pinigy kaupima atlikdami skai¢iavimus
laikéme diskreciuoju procesu, taciau natira-
lesnis ir labiau atitinkantis realias salygas yra
nuolatinis kaupimas. Kintamajj n laikykime
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- ——2%
515 -~ —-5%
——10%

10 ——20%

5

Trukme, mén.

1 pav. Sukaupto kapitalo FP priklausomybé nuo kaupimo trukmés ménesiais, esant

skirtingomis procenty normomis

tolydZiuoju. Nesunku pastebéti, kad (1) formulé
yra parabolés lygtis. Pertvarke $ig lygtj gauname

G-c2e8), a8
2 2

Sios parabolés sakos nukreiptos Zzemyn, todél

parabolé turi maksimuma, kuris sutampa su jos

virSiine. Remdamiesi Zinoma parabolés virsiinés

abscisés skaitiavimo formule? randame funk-

cijos (1) didziausia reikSmg atitinkantj dyd;j n.

n=lil
B 2

Tai laikas, po kurio FP turés sukaupusi
daugiausia 1éSy. ISnagrinétame pavyzdyje, kai
p=0,2, daugiausia 1¢S5y bus sukaupta po 5,5
periodo (ménesio).

Toki patj rezultata gautume istyrg funkcijos
(1) ekstremumus iSvestinés pagalba.

b
2Parabolésy = ax? + bx +c vir$iinés abscisé X = 2%
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Finansinés piramidés su
kintamaisiais pinigy srauto nariais

Dabar panagrinékime atvejj, kai jmokamos
pinigy sumos néra pastovios. Apzvelge realiy FP
veikla, matome, kad po keliy pirmyjy ,,dosniy“
palitkany iSmokéjimy, jnasy dydis ima keistis:
didéti arba mazéti.

Didéjantis kaupimas. Detaliau aptarkime
augimo atvejj. Galime teigti, kad tada jnasy
skaiCius didéja geometrine progresija. Tarkime,
kad jnaSy skai€ius didéja geometrine progresija,
kurios vardiklis g (i$ pradziy laikykime, kad
q > 1). Tuomet pirmaji ménesj bus jmokéta
sumaa,taiyra$, =a,

antrajj ménesj—suma S, =a +a (1-f)q,

tre€iajj meénesj — S;=a +a(1-f)q+

+a(1-26)q?.

Ir t. t. Pagaliau n-tgji ménesj bus sukaupta
S, = a +a(1-pB)q +a(1-2p)q*+ +
+a(l-(n-1)f)g* L.

Atskliaudg skliaustus, sugrupave narius ir
atlike kitus pertvarkymus, gauname

. a-l
S,,=aq l-a~/32i~q‘
q—l =1

@



Jei g=1, gausime anksciau turétg, taciau
kitaip iSreikSta formule (1)

S, =a(n—ﬁ§i)-

Istyrus lygtj (2) (analogiskai, kaip buvo
daroma su lygtimi (1)), galima pakartotinai
jsitikinti finansinés piramidés nepastovumnu.

Lygties (2) nagrinéjimo rezultatai pateikiami
2 paveiksle. Cia bazine reik$me imame anks-
tesnjjj atveji, kai paliikany kickviena perioda
(ménesj) iSmokama 20 proc. pradinés sumos, o
jnasy sumos yra pastovaus didumo (g = 1).
Didéjant jnaSams, maksimali suma sukaupiama
per ta patj laika, taCiau jos reikSmé taip pat didéja.
Nepaisant to, FP gyvavimo trukmé mazéja, nes
zenkliai paspartéja sukaupty sumy eikvojimas
vykdant jsipareigojima dengti pakankamai
dideles paliikanas.

Vertinant FP egzistavimo trukme biitina
i8skirti dvi fazes: pirmoje fazéje sukauptas
kapitalas didéja, antroje ~ mazéja. Jeig = 1, tai
didéjimas ir mazéjimas vyksta simetriSkai: abi
fazés yra vienodos trukmes. Tadiau jei g > 1,
antroji faze tampa trumpesné uZ pirmaja.

Cia prieiname i§ pirmo Zvilgsnio prie kick
netikétos iSvados: kuo sukaupiama didesné
suma, tuo ji grei€iau iSeikvojama palokanoms
dengti. Apskritai pradinéje stadijoje greiGiau
augancios FP egzistuoja trumpiau, nei tos, kuriy
pradinis augimas yra létesnis. Didéjant prog-
resijos vardikliui, didéja ir grafiko, tuo paciu
faziy asimetriSkumas: didéjant progresijos
vardikliui antroji fazé trumpéja, ir atvirksciai.
Tuo dar ne karta jsitikinsime.

Maizéjantis kaupimas. Remiantis i3na-
grinétais kaupimo atvejais galima daryti prie-
laida, kad progresijos vardiklio mazinimas
pailgina FP egzistavimo perioda (antrosios fazés

imkime progresijos vardiklj, maZesnj uz vieneta
(g < 1). 3 pav. pateikiama sukaupto kapitalo
priklausomybé nuo kaupimo trukmés, kai
progresijos vardiklis mazéja nuo 1 iki 0,7. Cia,
kaip ir ankstesniais atvejais, bazine reikSme vél
imame paliikany normg p, lygia 20 proc. per
ménesj, 0 visus jnadus — pastovaus didumo
(g = 1). Matome, kad FP, turinti bazinius para-
metrus, egzistuoja trumpiausiai (palyginus su
2 pav., tai buvo ilgiausiai egzistuojanti FP).

45 - — - | I
4 ——g=1 |—
35 —»— g=1,05—
3 , /‘_/*—:\‘T\‘\ ——g=1,10|_
8,5 /%/ \\ ——g=1,20|
) id AN
E 2 7’ \\\
15 \: =
A/ \\\\-\_ )
R N
03 Y
0 l \ \ \\‘ -
0 2 4 6 8 10 12
1aikas (meén)

2 pav. Sukaupto kapitalo priklausomybé nuo kaupimo trukmés, ismokant 20 proc.

palikany per ménesj (augantis kaupimas)
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Gana panasiai elgiasi FF, kuriy progresijos
vardiklis, nors ir yra maZesnis uZ vienetg, bet ne
daug mazesnis uz 0,9. Toliau maz¢jant progre-
sijos vardikliui stebime staigy FP egzistavimo
antrosios fazes ilgéjima, o tai reiskia, kad
apskritai tokia FP gali egzistuoti pakankamai
ilgai, o jos egzistavimo trukmé tam tikrais atvejais
gali biti prilyginta investicinés bendrovés funk-
cionavimo trukmei.

Visais §iais atvejais nagrinéjant pinigy srautg
nebuvo vertinama pinigy laiko verté. Tai buvo
daroma todél, kad FP paprastai neuZsiima
investicine veikla. Toliau, skai¢iuvodami FP
pinigy srautus, jvertinkime ir laiko veiksnj.

Dabar tarkime, kad FP kartu veikia kaip
investiciné bendrové ir turimg kapitalg inves-
tuoja su ménesio palitkkany norma i. Imkime
kapitalo augimo koeficienta r = 1 + i. Tuomet
FP sukaupto kapitalo biisimaja vertg galésime
uzrasyti taip:

Sy=a-r"+al-plg-r"+
+a(1-28)g? -r" 2+ ..+ 3
+a(l-(n-1))g" " -r+all-npl";

¢ia: §, —sukauptos pinigy sumos biisimoji verté,
n —numatomy kaupti periody (ménesiy) skai-
¢ius (kaupimo trukmé), a - kiekvieno periodo
(ménesio) pradzioje imokamos pinigy sumos,
f—nuo pradinés sumos skaiciuojamas paliikany
procentas (desimtainé israiska), kuris inves-
tavimo atveju gali biiti laikomas dividendy
norma, g — jnasy dydZio (jnasy skaiciaus) kitimo
(didéjimo ar mazéjimo) koeficientas, r —
investicinis jnasy dydzio augimo koeficientas,
kai palikany normai(r = 1 + i).

Sioje israiskoje lemiamg reik$me turés
koeficienty g ir r santykis. Nesunku pastebéti,
kad jei g = r, tai lygtis (3) virsta lygtimi (1),
turinCia papildoma daugiklj r".

Imokamas pinigy sumas skaiCiuokime iki
kiekvieno periodo pradzios. Tuomet biisimoji
verté m-tojo pinigy srauto nario, apskaiciuota iki
n-tojo periodo pabaigos, gali biiti uZrasyta taip

@

Cia K, —m-tojo pinigy srauto nario biisimoji
verté, pragjus n periody, m — pinigy srauto nario
(periodo) eilés numeris.

Knp=a(l-mpB)q™r"™

35— - —
4 3 :
8
&
2 25 > 5 i
2 £ s i
/ e L
1,5 A ;
E <
; N
05 / ! N ‘
v _q=0-9 A o
- \ > !
0 q=08 i
—x—q=0.7

1p \ 1B 20
R

Laikas (menesiais)

N

3 pav. Sukaupto kapitalo priklausomybé nuo kaupimo trukmés (maiéjantis kaupimas)
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Nesunku pastebéti, kadkaim =0, K, =a-r"  kaupimo trukmé lygi 50 periody (n = 50), o
Analogiskai, kai m = 1, K,=a-(1-f)gr™" ir jmokamo kapitalo dydis lygus vienam
tt piniginiam vienetui (a = 1).

Detaliau iStirkime modelj (4). Issiaiskinkime, Pirmam atvejui dividendy norma tegu bus lygi
kaip kinta FP m-tojo pinigy srauto nario biisimoji 10 proc. (8 = 0,1), keisime jnasy skaiciaus koe-
verté priklausomai nuo kaupimo trukmeés. Tegu ficienta ¢ ir jnasy dydZio augimo koeficienta r:

8
|
|
i
4

—q=

N [,
AN w0

Kapitalas
8

8 8 8
L
Z

o

10 r'_'_—4P 50

Trukme

4a) B=01;r=1,1;n=50;a=1

Kapitalas
o o

o

g 8
p—-—!

6000 1 —a=

\ —e—q=1,1
4000 \\\‘ a=08
2000

o
-
| o
1'
7.3
B

-2000 L -
Trukmé

—q=1

Kapitalas
w » a0 @
8 8 8 8
8 8 8 8
o o (=] o

——g=11

200000 ——q=09
100000 \\\

0

100000 ¢ 10 2 3 4% 0
Trukme

4c) PB=0,1;r=1,3; n=50; a=1
4 pav. m-tojo pinigy srauto nario biasimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés, kai B =10%
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Visais trim atvejais (Zr. 4 pav.) gavome, kad  b) ir c) atvejais tik tada, kai jnaSy skaiciaus
K, teigiama reik§me egzistuoja ne ilgiau kaip  koeficientas lygus 0,9.
10 periody, véliau reikmé tampa neigiama. I§ Antram atvejui dividendy norma padidinkime
paveikslo matome, kad m-tojo pinigy srauto iki 20 proc. (8 = 0,2), vélgi keisime tik jnady
nario biisimoji verté pasiekia nuling reikimg a),  skaiciaus ir pelningumo koeficientus:

[
£ T
—
——qg=1,1
—e—q=0,9
r
=
9_,.’-’—"_-
-30 4’ ¥ /4 sp
wl o\
Trukmé
§a) Pb=0,2;r=1,1;n=50; a=1
8 10000 N
s !
£ so00
a
L] | —=
2 go0o |} a=1
4000 - ——a=11
2000 - —=—8%09
0
-2000 NN 20 t/ i
-4000 - b [ _I
6000 —_l [
Trukme
5b) B=0,2;r=1,2, n=50a=1
- 550000 - o= [
=
2 450000
3
¥ 350000 J——
250000 ——g=1,1
150000 —o—q=08 i
50000 | . ]|
7
-50000 | o
150000 L - ——
Trukme

5¢) PB=02; r=1,3;n=50; a=1

5 pav. m-tojo pinigy srauto nario basimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo
trukmés, kai f=20%
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5 pav. a), b) ir ¢) matome, kad padidinus
dividendy normg iki 20 proc., m-tasis pinigy
srauto narys iSlicka teigiamas perpus trumpesnj
laika, palyginti su 4 paveiksle. Siuo atveju
teigiamos K reikSmés egzistuoja tik penkis
periodus, véliau jos tampa neigiamos, toliau kurj
laikg vis mazéja ir, pasiekusios minimuma,

laipsniskai véliau artéja prie nulio. IS 5 pav. a)-
c) vél matome, kad tiktai tuo atveju, kai jnasy
skaiiaus koeficiento g reikSmé yra maziausia
(g = 0,9), artéjama j nuling padeétj sparciausiai.

Treciu atveju dividendy norma imama lygi
30 proc. (8 = 0,3), o jnasy skaiciaus koeficientas g
ir jnasy dydzio augimo koeficientasr bus keiciami:

w160

! 120 I l

g -
80 —=—g=1,1
40 ——q09

¥/
120 S A
Trukmeé
6 a) B=0.3;r=1,1; n=50; a=1
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6b) p=03;r=1,2; n=50; a=1
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200000 ——q=09
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(4] M
-100000 § r—-'llo
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6c) PB=0,3;r=1,3;n=50; a=1

6 pav. m-tojo pinigy srauto nario bisimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo trukmés,

kai f=30%
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6 pav. rodo, kad neatsizvelgiant j tai, kaip kinta
qirrreikimés, K, teigiama reikimeé egzistuoja
vos 3,5 periodo. Kaip matyti i§ 6 paveikslo, toliau
K, reikSmés yra neigiamos, taCiau apie 25 pe-
rioda kreive, kurios koeficientas ¢ yra ma-
Ziausias, pasiekia nuling reikSmeg. Pav. 6 c)
aiskiai vaizduoja, kad esant pelningumo koe-
ficientui, lygiam 1,3, nepriklausomai nuo jnasy
skaiciaus koeficiento m-tasis pinigy srauto narys
pasiekia nuling reik3mg ir tokia situacija iSlicka
pakankamai ilgai.

Taigi i§ 4-6 paveiksly matome, kad ilgiausiai
K, teigiama reikSmé galéty ilikti esant ma-
ziausiai dividendy normai, t. y. kai f=0,1.

Grizkime prie formulés (3). Sukauptos pinigy
sumos biisimoji verté S, sutrumpintai gali buti
uZraSyta:

S, = ,,,ZnK’" = a.;;(l -mpB)-q"r™" 5)

Istirkime kaupimo modelj (5), t. y. nusta-
tykime sukaupto kapitalo busimosios vertés
priklausomybg nuo kaupimo trukmés, esant
jvairiems FP parametrams. Imkime pastovia
kaupimo trukmg, lygia 50 periody (n = 50), vie-

pastovy jmokamo kapitalo dydj, lygy vienam
piniginiam vienetui (@ = 1).

Matome (7 pav.) sukaupto kapitalo biisimo-
sios vertés priklausomybe nuo kaupimo trukmeés
esant skirtingam jnasy skaiciui. Pastebime, kad
trumpiausiai egzistuoja FP, esant didziausiam
inasy skaiciui g, t. y. kai jis lygus investiciniam
inasy dydzio augimo koeficientuir (g = r = 1,1).
Kai jna$y skaicius pastovus (g = 1), dél pakan-
kamai didelés S reikSmés (4 = 0,1), sukaupto
kapitalo dydzio mazéjimas yra akivaizdus, nors
daug létesnis nei pirmu atveju (kaig = 1,1). Finan-
siné piramidé tampa pakankamai stabili, kai jnasy
skaicius nuolat mazéja (g = 0,9). Cia galima
teigti, kad finansiné piramidé virsta jprasta inves-
ticine bendrove, turinéia pakankamai stabilius
pinigy srautus.

8 paveiksle pateiktos sukaupto kapitalo
biisimosios vertés priklausomybés nuo kaupimo
trukmés esant skirtingam jnasy skaiéiui. Siuo
atveju imamas didesnis pelningumo koefi-
cientas: vietoj 10 proc. imame 20 proc. Akivaiz-
du, kad pelningumo didinimas didina ir FP
stabiluma: dabar tik esant koeficientui g, lygiam
1,1, FP dar yra nestabili, nors jos egzistavimo

noda dividendy norma 10 proc. (#=0,1) ir trukmé jau gerokai pailgéjo.
I e - e
2 w0 |
= —4q= —
g 500 /ér \ —a=1 '
T s
100 —~—
0 T —
0 10 20 30 40 .50
Trukme

7 pav. Sukaupto kapitalo biasimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo trukmés, kai

a=Lr=1L5En=50;8=10%
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8 pav. Sukaupto kapitalo bisimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo trukmés, kai
a=lr=12n=50;=10%

18000007 jp— .
-
1600000 ,/ \1
7 T
14000001—+ Pl
g 1200000 4
= 7
= P —
S 1000000 // q=1
800000 -=~=--q=11
—9q=09
600 000
400000 t i
0 10 20 30 40 50
Trukmé
9 pav. Sukaupto kapitalo biasimosios vertés priklausomybé nuo kaupimo trukmés, kai
a=Lr=13n=50; =10%

Dar labiau padidinus pelninguma, FPtampa ISvados
visidkai stabili. Tai matome 9 paveiksle.

Cia jau visais atvejais matome stabily FP
funkcionavima. Biity teisingiau tokios struktiiros

Finansinémis piramidémis vadinamos struktiiros,
naudojancios pinigy srautus pasipelnyti ar
nevadinti finansine piramide, nesji dél stabilaus  SukCiauti. Suintensyvéjus tokiy struktny veildai
elgesio praranda FP bidingus poZymius irgali i ypa€ pradéjus joms skverbtis j IT sritj, tikslinga
biiti laikoma jprasta investicine bendrove. Reikia ~ detaliai tirti tokiy finansiniy sistemy pinigy
pazyméti, kad laipsnikai maZéjant jnagy srautus, modeliuoti jy veiklg, kad biity galima
skaiciui sistemos stabilumas vis labiau didéja.  atpazinti FP ir nuo jy apsisaugoti. Kita vertus, ir
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normaliai funkcionuojancios investicinés ben-
drovés, pasikeitus tam tikroms rinkos salygoms
(pvz., sumazéjus pelno normai), ilgainiui gali tapti
FP. Pinigy srauty modeliavimas leidZia atpaZinti
tokio nestabilumo pozymius. Apibendrintai
galima daryti tokias iSvadas:

1. Kapitalo kaupimas finansinése piramidés
susideda i$ dviejy faziy: kapitalo didéjimo
ir mazéjimo.

2. Kapitalo kaupimas finansinése piramidés,
kai pinigy srauto nariai pastovis, turi
vienodos trukmés fazes.

3. Kapitalo kaupimas finansinése piramidés,
kai pinigy srauto nariai kintami, turi
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MODELS OF FINANCIAL PYRAMIDS

Stasys Girdzijauskas, Vera Moskaliova

Summary

Thc financial structures that make use of moncy flow for

“casy moncy" or cheaung purposes are called financial
P (FP). Recently fi ! pyramids intensively
penetrates IT arca. It is rather suitable way of the fraud.
Moncy flow modelling and activity analysis of such financial
systems allows identifying FP and taking nccessary means
of precautions. In the other hand even investing companies
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