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SANTRUMPU SARASAS

ES — Europos §unga,;

NVS — Nepriklausom Valstybiy Sandrauga,;
JAV — Jungtigs Amerikos Valstijos;

TVF — Tarptautinis valiutos fondas;

USD — JAV doleris;

LT - litas;

GBP — svarai sterling

RUB — Rusijos rublis;

NDF - valiuty keitimo susitarimo sandoris.
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IVADAS

Lietuvai istojusi Europos $junda, lita prisiejus prie eurgmonrés prekiaudamos su Europos
Sajungos Salimis valiutiés rizikos jau nebepatiria. 2007 m. pradzioje bulempojama lito kaip
nacionalirgs valiutos atsisakyti, jturéjo pakeisti bendra ES Salvaliuta. Lietuva stodamgaES,
pasiraSydama Mastrichto sufaigipareigojo atsisakyti savo nacion&bnvaliutos. Taigi Lietuvos
imoréms prekiaujant su ES valiutis rizikos gésne iSnyksta. Té&iau ¢l pernelyg greito
infliacijos kilimo ir vyriausyles nesugefjimo Sios infliacijos pazaboti, planisivesti bendy
Europos gjungos valiuai teko nukelti ¥lesniam laikui.

Dauguma Lietuvosmoniy prekybinius sandorius vykdo su ES Salimis,é¢tawzikos il
valiuty kursy svyravimo nepatiria, nors ne visos ES Salys saaluta yra pasirink EUR'a
pavyzdziui DidZioji Britanija, Svedija. MaZeam, ypa: gamybirem, Siy Saliy imonem patraukliau
sudaryti prekybos sandorius savo nacionaline \aliot Lietuvosimorem apsimoka dirbti su
tokiom firmom &l lankstesni prekybos slygu, todl rizika dél valiuty kursy pasikeitimo ¢l
iSkyla.

Taciau reikia nepamirsti ir ki, ypa didZiyjy, pasaulio Sali kurios turi savo valiutas ir
nesiruoSia y keisti. Baty nerealu tiktis, kad visos Salys pereis prie vienos valiutasjlt
nusprendus prekiauti su NVS Salimis arba JAV vadiutizika el iSkyla.

Atsigaunanti NVS Sali ekonomika darosi patraukli investuotojams bei pbakinkams,
dideks pardavimo apyvartos galimyluzgozia baira dél valiuty kurso svyravimo nepalankia
imonei kryptimi. Nevertinta valiutire rizika gali imore privesti iki bankroto, toél svarbu §
valdyti. Imorgje turety bati jdiegta valiutigs rizikos strategija. Darbe bus pateiktas rizikos
valdymo modelis, kuyrgalima pritaikyti tiriamaiimonei. Darbo objektas — valiuéi® rizikos
valdymas.

Darbo tikslasPateiktijmonei valiutires rizikos valdymo sistem

Darbo uzdaviniai:

1. Apzvelgti veiksnius kurie turitakos valiutirs rizikos atsiradimui.

2. lvertinti patiriamos rizikos lyg tiriamojoje imorgje panaudojant matematines

skatiuotes.

3. ISnagrireti priemones kurios gali téti jtakos valiutirs rizikos valdymui.

4. Pateikti pagilymus kaipimore gali valdyti valiutirg rizika.

Tyrimo metodai. RuoSiani §larla buvo panaudoti tokie tyrimo metodai:

1. Mokslinés literatiros anali;

2. Kokybiniai loginiai metodai;

3. Matematires skatiuotes;



4. Modeliavimas.

Mokslinés literatiros analiz leidzia ijgyvendinti pirmyji darbo uzdaviip bei jvertinti
pasirinktos temos iSnaggjima jvairiose literaliros Saltiniuose.

Kokybiniai loginiai metodai bei matemaéim skagiuotés padeda iSspsti kokios valiutires
rizikos valdymo priemoés yra optimaliausios tiriamosi@sones atzvilgiu.

Pateikti pagilymus kaip valdyti valiuti rizika imorgje leidzia modeliavimo panaudijimas
pritaikant numatormimores veiklos strategij ateityje.

Darbo strukiira. Darla, sudaro trys pagrindés dalys: Valiutos kurssistemos ir rizikos valdymas,
UAB ,C.OLSEN BALTIC*" veiklos apzvalga, valiutis rizikos valdymo modelio pritaikymas
UAB ,C.OLSEN BALTIC". Pirmojoje dalyje nagrigjama ko reikia imtis siekiant kuo efektyviau
valdyti valiutirg rizika. Pirmiausia reikiag) atpazinti. Operacinrizika — susijusi su valiutos kurso
pasikeitimu jtakojartiu laukiamus pinig srautus. Transliacgn(perskatiuojamaja) rizika patiria
imores, turirtios filialus uzsienio Salyse jai paliuty kursai skiriasi. Ekonominrizika yra susijusi
su ilgalaikiais pinig srautais. Sios rizikos pavojus kyla i§ stiprau,galaipsninio valiut kurso
pasikeitimo, kuris gali tuti jtakosimones ekonominei pagtiai.

Antrojoje dalyje nagrigamaimores veiklos apzvalga, ngsonei spatiai besivystant
NVS Salis atsiranda valius rizikos tikimyke. Taip pat apzvelgiamanores valdymo struktra.
Pagrindirt imores klaida valiutigs rizikos atzvilgiu, ta kad Si rizika yra nevaldgmars remiantis
imonés 2005-2006 m. finansiniais dokumentais aisSku, lkagb patirti nemenki nuostoliaimoné
2006 m. buvo sudariusimorés biudZzeq, tafiau jis nebuvo panaudotas kaip prier@on
sprendimams @ valiutinés rizikos valdymo priimti. Antrojoje dalyje apZvégnos visos
apsidraudimo priemas kuriasimore gali panaudoti valdant valiutirizika.

Treciojoje dalyje panaudojant matematines &keites palyginama kiek maziau nuostolio
imone buty patyrusi jei ankstesniais metaisitlp pasinaudojusi iSorémis pasidraudimo
priemoremis. Pagal siloma mokslininky mode|l imoréje sudaromas valiyt balansas 2007
metams, apské&uojama atvira valiut pozicija, apsk&iuojamas valiutos rizikos lygis, bei rizikos
vert. Apskatiuojami iSankstiniai ir pasirinkimo sandarikaStai. Palyginus rizikos vertir
sandonj kastus matome, kagnonei apsimoka pasinaudoti iSankstiu sandoriu, pasrinkimo

sandorio kaStai artimi rizikos vertei.



1. VALIUTOS KURSU SISTEMOS IR RIZIKOS VALDYMAS

1.1 Valiutos kursas ir jo sistemos

Siekiant iSsamiai iSanalizuotimorgje vykdomy valiutinés rizikos valdymo taktik
pirmiausiai litina aptarti p&ius pagrindinius valiut kursy, ju sistemy ir galiausiai rizikos
valdymo teorinius aspektus. Taigi, valiutos kursas vienas pagrindini Salies konkurencingumo
tarptautirgje rinkoje rodikly. Daugelis mokslinink valiutos kurg apibgzia kaip vienos Salies
koeficientas, kuris nustatomas pass ir paklausos santykiu rinkoje. Kitaip tariamliutos kursas
— tai santykis tarp nacionatis ir uzsienio valiutos, kuris nustatomas ySvaliuty perkamosios

Brangstant fiksuoto valiutos kurso pagrindui, neifyiamai brangsta ir vietinvaliuta —
litas. Dil to eksportuojamos prék tampa brangess ir maziau paklausios uZsienyje. Salies
gamintojai jadia importuojam prekiy spaudim, kurios pinga ir tampa patraukleésnvietiniams
vartotojams. Lietuvos praktika rodo, kad iSwialiuty didziausa jtaka imoniy veiklai daro euro ir
JAV dolerio kurso svyravimai. Norint sumazinti pasgjy svyravim, jtaka, nhaudojamogvairios
valiuty rizikos valdymo priemots. Viena iS y - valiuty kursy pokyiy prognozavimas,
pasitelkiant fundamentaliuosius ir techtsranalizs metodus. Taau, ¢l dideliy rinky likvidumy,
kai pagrindini pasaulio valiut kursy kilimo arba smukimo tikimyé svyruoja apie 50 %, ggti
savo verslo sprendimus vien valjutkura; prognozmis yra pavojinga. Valiut kursy
prognozavimas sudaro prielaidas bendnos patikimiau planuotiplauky ir mokgjimy srautus,
pasirinkti paskal ar investicij valiuta. Tockl galima daryti iSvag, kad Sis valiui valdymo das
yra gana rizikingas, netikslupgalimyke didek, o pats prognozavimas reikalauja spegidiniy.
Yra patariama valiut rizika valdyti paprastesniaisidais, jei jaisimanoma sumazinti rizikir
pasiekti norim rezultas.

Valiutos kurso svyravimamgakos turi daugelis toki veiksny, kaip pavyzdziui
infliacija, nacionalinis moimo biudzZetas ar pasauliniai ekonominiai proceBal.vieny veiksniy
didesres, kity veiksni mazesas jtakos kurg pokyiams, klasifikuojant valiut kursus
itakojartius veiksnius, mokslinink nuomors issiskiria. Téiau bendrai sutariama, kad valiutos
kursy svyravimai, laiko atzvilgiu, gali @i trumpalaikiai ir ilgalaikiai. Trumpalaikiai vesaiai
formuoja valiutos paklaasr pasiila rinkoje. Jiems priskiriami sekantys veiksniai:

Uzsienio prekyba- prekiy importas sudaro paklausizsienio valiutai Salies viduje arba
uzsienio eksportuotojasitys gauy miasy Salies valiwg uzsienyje. Preki eksportas, jei mafimas

gaunamas uZsienio valiuta, sudaro uZzsienio valiygasiila Salies viduje. Jei atsiskaitoma
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eksportuotojo valiuta, tai uzsienio importuotojaslarys paklaussavo Salyje eksportuotojo Salies
valiutai.

Salies realijy pajamy pasikeitimas— didtjant nacionaliims pajamoms, dig importo
paklausa ir gali pablag Salies mokjimy balansas. Jei did paklausa uZzsienio valiutai, kils jos
kursas, o Salies valiuta nuwist Valiutos kursas taip pasikeis, jei Salies naalion; pajam
augimas yraagygotas vidaus paklausos veikgni
Jei nacionalini pajamy padictjima salygojo pasiilos veiksniai, tai dids Salies eksportas, gsr
Salies mokjimy balansas, o tahkygos Salies valiutos veid augima.

Prie ilgalaiky veiksniy priskiriama;:

Infliacijos tempai. Didé¢jant infliacijos lygiui, valiutos kursas m&a. Jei vienos Salies
infliacijos tempai didesni uz kitos Salies inflipps tempus, tai gygoja pirmosios Salies
aukstesnius gamybos kastuél kb mazja eksportas ir tuo gau mazja uzsienio valiutos pasa,
todkl jos kursas kyla, o Salies valiutos kursas kre@alima daryti iSvagl kad didesa infliacija
Salyje mazina jos valiutos kurgity Saliy valiuty atzvilgiu.

Nominalusis valiutos kursas — tai vienos valiutogink iSreikSta, kita valiuta. Kai
nominaliojo valiutos kurso pakitimas paptiasisiai kompensuoja infliagjj realusis valiutos
kursas iSlieka nepak#. Savo ruoztu, realusis valiutos kursas — tai natusis valiutos kursas,
ivertinantis Salj infliacijos skirtumus. Tai vienos valiutos kaing&yeikSta kitomis valiutomis,
atsizvelgiani prekiy kainy kitima. Paprastai realusis valiutos kursas apskajamas taip:

e* P,
R=—3 - 1)

¢ia: R —realusis (tikrasis) valiutos kursas;

€ — uzsienio valiutos kaina savo Salies valiuta;
P, - prekiy (paslaug) kainos uzsienyje;

P - preki (paslaug) kainos savo Salyje.

Kalbant apie rySius tarpvairiose Salyse parduodanprekiy kainy ir valiuty kursy galima
bty pamireti perkamosios galios pariteto (santykio) tepripi teorija teigia, kad valiytkursy
pokyciai turéty atspingti skirtumg tarp vienoje ar kitoje Salyje galimpirkti prekiy ,krepselio®
kainy pokyiy. Perkamosios galios paritetas (santykis) — taut@d kurso pokytis lyginamosios
valiutos perkamosios galios kitimo atzvilgiu. Perlasios galios pariteto (santykio) teorija — tai
valiutos kurso apikzimo teorija, pagal kugi valiuty kurso pokyiai parodo ir kompensuoja
infliacijos lygio skirtumus skirtingose Salyse, Kaiktinis valiutos kursas lieka stabilus. Kitaip

tariant, tai teorija, pagal kurijvairiy prekiy kainosivairiose Salyse turi iSsilyginti, o bendrasis



kainy skirtumas atsispindi valiutos keitimo kurse. Pagal teorip nominalieji valiuty kursai
kompensuos vidaus infliacijos skirtumus, iSliekeegliems valiui kursams pastoviems.

Si teorija pakankamai tiksliai atitinka spar infliacijos temp laikotarg, kai infliacija tampa
svarbiausiu veiksniu, lemigiu valiutos kurso pokgius. Yra teigiama, kad pagal svyruojam
valiutos kurso sistem valiutos kursai prisiderina, iSlygindami skirtumgy infliacijos tempus tarp
Saliy (prekybos partner), kad atkun ju mokejimo balanso pusiauswyr

Mokejimy balansas— esant teigiamam uzsienio prekybos balansuis $&una daugiau
uzsienio valiutos nei iSleidzia. Tai reiSkia, kaklsjgortuotojai gauna daugiau valiutos nei turi
sumoketi tos Salies importuotojai. Si uZsienio valiutadamai vidaus valiug, padidtja uZsienio
valiutos padila, taigi uzsienio valiutos kursas krenta, o vidaabutos kursas kyla. Ir atvirkgi,
jei uzsienio prekybos balansas deficitinis, taiawud valiuta parduodama, siekiaatigkeisti i
uzsienio valiw. Vidaus valiutos pasia dickja, taigi jos kursas nukris, 0 uzsienio valiutosdas
pakils.

Mokéjimy balanso perteklius ar deficitas gali paveikti tkedabartin valiutos kursg, bet ir
iSankstin valiutos kurg. Keiciantis kapitalo srautams, yp&eiciantis tiesiogigms investicijoms,
susidaro valiutos pritémai ir nutekejimai.

Palizkany skirtumai.Santykinai aukStegs patikany normos Salyje kelia jos valiutos kars
Investitoriai investuos kapitali ta Sal, kur patikanos didesis. Vadinasi, Siai valiutai paklausa
didés, ir jos dabartinis kursas kils. dau, kad §arbitraz apsimokty vykdyti, palikany skirtumai
turi bati gana rySks, nes valiutos pirkimas ir pardavimas stssgu iSlaidomis (skirtingi pirkimo ir
pardavimo kursai, operagiptlikimo iSlaidos, kung draudimo iSlaidos).

Pasitikejimo laipsnis ir spekuliacija- pasitikjimo Salies politiniu ir ekonominiu stabilumu
laipsnis, kuris galiit remiasi gandais ir prognémis, veikia Salies valiutos kus Pvz.,
nepasitikjimas ateitimi (galimas vyriausgb pakeitimas) skatins investitorius parduoti tdgesSa
valiuta, ir jos kursas kris. Valiutos kursveikia ir spekuliacija: ji gali @iti vykdoma ,uz" valiut,
t.y. tikintis, kad jos kursas ateityje pakils. Tuenvaliuta bus perkama. Jei spekuliacija vykdoma
~pries* valiuta, tuomet valiuta bus parduodama. Jei spekuliadifansyvi, tai valiutos kursas ir
keisis numatoma linkme. Taigi jei laukiama, kadiwals kursas keisis, takalygoja atitinkana
elgsen, kurios paseki— laukiamas pasikeitimas iS tifg vyksta. Tikintis kyladio (mazjancio)
kurso, dies valiutos paklausa (valiutos palsi), ir kursas is tikgju gali pakilti (sumaéti).

Atsiskaityny uz uzsienio operacijas pagreitinimas ar uzdelsimasksportuotojas ir
importuotojas elgsis skirtingai tidlamasis valiutos kurso pasikeitimoiena ar kita pus. Pvz., jei
Salies valiutos kursas kris, importuotojai stengsisezti daugiau preli neims paskal, o uz
prekes stengsis apmik iS karto. Tuo tarpu eksportuotojai, kurie uz kge gaus makimus
valiuta, jos nekeis, o lauks kol Salies valiutossias kris. (Startien 2000, p. 86)
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Centrinio banko intervencijosSiekdamas reguliuoti valiutos kar€entrinis bankas gali
imtis jvairiy priemoni; kurios vadinamos valiutos kurso reguliavimo pkbs formos. Galima
iSskirti tokias - diskonto politika, valiutos kurgseguliavimas keiant Centrinio banko apskaitines
normas. Sio reguliavmo tikslas daryiaka tarptautinio kapitalo jugimui bei vidaus kreditams,
pinigyu masei, kainoms. Stengdamasis pakelti arba sum#amttikra valiutos kurg, vykdydamas
valiuting intervencia, Centrinis bankas pradeda supigtinarba pardaviéti valiuta. Tokie
veiksmai vadinami devig politika. Jos pagrindiniai bruozai -alggiSkai didelis mastas ir
salygiSkai trumpas laikas. Norint sureguliuoti vabstrezery strukfira ir apimpinti tarptautinius
atsiskaitymus vykdoma valiugnintervencija parduodant nestabilaliuta ir perkant atsparesn
bei tarptautiniams atsiskaitymamsitina. Si valstybip ir banky politika vadinama — valiutos
rezery diversifikacija. Kai komercinis ir finansinis ks daug skiriasi Centrinis bankas vykdo
valiutos intervencyj jiems iSlyginti. Tai vadinamoji dviguboji valiutoginka. Taip pat
reguliuodamas valiutos kursuzsienio valiutos atzvilgiu Centrinis bankas vykdevalvaciy ir
revalvacip.

Ne tiesiogirs itakos valiutos kurso svyravimams turi techniniaikksgiai. Tai gali lti —
ekonomires informacijos prieinamumas, sezoninis valiutosepas, pvz. vasar dalis Salies
gyventoj; atostogauti vaZiuojauzsienio Salis, jiems reikalinga uZsienio valitaip kyla valiutos
paklausa, tuo @au kyla ir valiutos kursas. (Startién2002, 55 p.)

Centrinio banko Spekuliacija UZsienio Infliacijos Palikany
intervencijos valiuta prekyba skirtumai arbitrazas
. \ l l l Politiniai ar
leslogires ekonominiai
— PASIILA < pAKLAUSA  +—— Wkl

[1 Psichologiniai

VALIUTOS KURSO SVYRAVIM A veiksniai
ITAKOJANTYS VEIKSNIAI

Saltinis: Startieé G., 2002, p. 56.
1 pav. Valiutos kursg jtakojantys veiksniai (sudaryta pagal Altmann)
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Valiuty kursus slygojantys veiksniai yra tarpusavyje sgsiodl ir ju itaka valiuty
kursams gali @ti kiek kitokia nei ank&au apraSyta. Pavyzdziui, augant pajaygiui, tikimasi ir
palikany normos didjimo. Toctl, nors aukStesnis pajamlygis lemia importo diéjima, jis
netiesiogiai pritraukia didesnius finansinius suautTokios veiksmi saveikos alygomis paprastai
laukiama, kad pajamlygio didéjimas stiprins tos Salies valiytnes palanks finansiniai srautai
paprastai atsveria nepalankius prekybinius srautus.

Gali pasitaikyti atvej, kai tam tikru laikotarpiu vieni veiksniai veikiazsienio valiutos
kursy didejimo kryptimi, o kiti - mazjimo kryptimi. Minéty veiksniy saveikoje sunkiai nusgpama
kryptimi kintantys valiut kursai yp& didina valiutirg rizika. Tarkim, tuo pa&iu metu netiktai
iSauga infliacija vienoje Salyje ir taip pat nét&i padidja pablikany norma. Jeigu kitos Salies
ekonomikoje ngryksta jokiy zymiy pokyiy, padicjusi infliacija pirmojoje Salyje didint jos
valiutos kurg pastarosios Salies atzvilgiu. Tuo tarpu, auk&gegmalikany normos j mazint,.
Tokiu atveju, valiug kurso kitimo krypt lemiy minéty Saliy tarpusavio prekybini ir finansiniy
sandon; apimtys. Jei Sali tarpusavio prekybos apimtysith labai didet¢s, o finansiniai srautai
labai mazi, tai infliacijos poveikisiy didesnis. T&au, jei tarp Salj cirkuliuoja dideli kapitalo
srautai, didZiausiitaka turés patikany normos kitimas.

Valiuty pasiila ir paklausa priklauso nuo kapiiajudéjimo iS vienos Salieg kita, nuo
vartotopy skoniy kitimo, santykinio pajamp kitimo, santykinio kain kitimo, santykiis realijy
palikany normos kitimo ir nuo spekuliacijos. Kai lankstakigrso valiutos kaina sumga kity
valiuty atzvilgiu, sakoma, jog Si valiuta nuviget, o kai jos ved kyla kity valiuty atzvilgiu,
sakoma, kad lankstaus kurso valiutos &etidéja. Tokie valiuty kurso kitimai jvairiai veikia
vidines Salip ekonomikas ir valstyhi tarpusavio rysSius. Pavyzdziui, valiutos kurso ntajenas
skatint; nuvertjusios valiutos Salies prakir paslaug ekspor, bet tuo péiu stabdyly importy iS
uzsienio, kas gerint valstyles mokéjimo balang. Taiau valiutos nuvedimo atveju maéty
prekih mainy efektyvumas, pelningumas, kapitalplaukos, palkany normos ir kt. Reikia
pazyneti, kad skirtingai nuo prekybinisraut; inicijuoty uzsienio valiutos pirkimo ir pardavimo
sandony, finansiniy srauty pagrindu sudaromi méti sandoriai jautriau reaguoja jvairia
informacip. D¢l to valiuty kursai gali Iati labai nepastass, o tai didina valiut kursy rizika.
(Buskevtiute, Macerinskierg, 2005, p. 230)

Valiutos kurso pokytis priklauso ne tik nuo valistgasila ir paklaug jtakojartiu
veiksniy, bet ir nuo to kokia galioja keitimo kurso sisteralima iSskirti dvi pagrindines sistemas
— fiksuoto ir lankstaus keitimo kurso sistemas:

= Fiksuotas (nustatytasis) valiutos kursasvaliutos keitimo kursas, kai leidZziama jam
svyruoti siaurame diapazone; tai valiutos kursasj, teguliuoja ir pastovumuztikrina valstybs

monetarigs institucijos.
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= Lankstus valiutos kursa¥aliutos kursas, kurformuoja padilos ir paklausos sankirta
rinkoje, gali keistis. Valiuf pasiila ir paklausa priklauso nuo kapiigudéjimo iS vienos Salieg
kita, nuo vartotay skoniy kitimo, santykinio pajam kitimo, santykinio kain kitimo, santykirgs
realiy pakikany normos kitimo ir nuo spekuliacijos. Kai lankstdasso valiutos kaina krenta kit
valiuty atzvilgiu, sakoma, jog Si valiuta nuvge o kai jos ved kyla kity valiuty atzvilgiu,
sakoma, kad lankstaus kurso valiutos &atidéja. Tokie valiuty kurso kitimai jvairiai veikia
vidines Salip ekonomikas ir valstyhki tarpusavio rysSius. Pavyzdziui, valiutos kurso ntajenas
skatinty nuvergjusios valiutos Salies prakir paslaug ekspors, bet tuo paiu stabdyt importy iS
uzsienio, kas gerintvalstyles mokéjimo balang. Taiau valiutos nuvegjimo atveju neigiamai
mazty prekiy maing efektyvumas, pelningumas, kapitaiplaukos, palkany normos ir kt.
(Startierg, 2002, p. 58)

Ne visos valstybs priima lanksius valiuty kursus. Kai kurios laikosi fiksuoto valiut
kurso. Taip yra togl, kad dar gra sugalvota idealaus valiukurso, kuris netuty trakumy. Stai
lankstus valiutos kursas yra kritikuojamas dauga$ipeki.

Lankstaus valiutos kurso Salininkai tokius svyraysmsupranta kaip teigiandalyka, kuris
suteikia daugiau lai#gé monetarinei ir fiskalinei politikai stabilizuojanidaus ekonomik o ne
vien tik pat valiutos kurg, o Stai Sio kurso prieSininkai pasisako priesdd&ive, teigdami, jog
labiau tikétina, kad silpnos vyriausyb vadovausis infliacine politika. Méti svyravimai gali
sukelti dideliy vidiniy ekonoming problemy, t.y. jei krisi nacionalis valiutos ved, tuomet
uzsienietiSkos preis brangt ir Zmores ju pirkty maziau, taigi - importinj prekiy kaing didéjimas
vélgi salygoty vidaus infliacijos atsiradim Atsiranda vadinamasis “klaidingas ciklas”.ciea taip
gali atsitikti tik su tokia valstybe, kurios tarptaniy mokéjimy baklé silpna, o Stai jei lankstaus
kurso Salis vadovauysi stabilia vidaus politika, tuomet jos vidaus skneveikli uzsienyje
atsirandantys infliaciniai reiskiniai, o Sis ciklasetgi tapi palankus valstybei (Pvz. jei Salis
vadovausis stabilia kainpolitika, jos preks taps patrauklesa uzsienio vartotojui ir jis kels Salies
tiekéjos valiutos kain, t.y. nuvertins savo valiutos kainTocl importas stabilios kain politikos
viduje iSliks pigus, nepaisant uzsienio infliacjjos

Daugelis migto valiutos kurso prieSininkkritikuoja § kursy dél 1973 metais ir #liau
kilusiy dideliy valiuty kursy svyravimy, kurie gali liti labai pragaistingi Salividaus pramonei.

Lankstaus valiutos kurso Salininkai kaip \degtikinamiausiy jo privalumy pateikia tok
argumen - jog jau astuntojo deSimtréie pradzioje zlugusi fiksuaqtvaliutos kurg sistemarodo
ja esant prastesne uz Siuo metu daugelyje gatia lankstaus valiutos kurso sistenteisdama
kursui laisvai svyruoti Salis atsiriboja nuo joskq palikdama laisvos rinkos valiai ir vyriausyb
daugiau dmesio gali skirtiigyvendinant visumiés paklausos polits siekdama Salyje pakelti
uzimtumo lyg, iSlaikyti stabilias kainas, o ne ginti fiksgotaliutos kurs.
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Lankstaus valiutos kurso alternatyva yra fiksustalsutos kursas. T@au fiksuotas kursas
nekitinai gali iSlikti toks, koks nustatytas, nes, wipirma, valiuty kursus veikia paklausa ir
pasiila. Pasgila ir paklausa yra kintanti ir priklauso nuo daugetinkos veiksni. Taigi
vyriausyles, noédamos iSlaikyti fiksuotus savo valiukursus, bus priverstos kistisaliuty rinka.
Yra jvairiy budy, kaip vyriausybs gali bandyti iSlaikyti fiksuat savo valiutos kues Pirmiausiai,
gali panaudoti uzsienio valwtezervus, kad paveikti uzsienio vaijuinka. Tokiam atvejuivairiy
Saliy vyriausyles ir centriniai bankai laiko uzsienio valiutrezervus. Téau tai yra dirbtinas
valiutos kurso palaikymas. Ko gero, kur kas veiksgesnis bdas fiksuotam valiutos kursui
iSlaikyti baty vyriausyles grieztos prekybos politikos vykdymas. Tokiu tikslyriausylé gali:

» padidinus importo muitus, sumazinti prekmporta,

= gali skatinti ekspodtj kitas Salis arbakonkretia valstyk,

= riboti prekiy importa i$ atininkamos Salies ar bendrai iS uZsienio,

= apmokestinus dividendus ir gaunamus procentus w&sinog kapitah Salyje, sumazinti

vietinés valiutos paklausdél sumazjusiy investicip IS uzsienio,

= taip pat siekdama padidinti savo valiutos plsiji gali suteikti subsidijas tam tikroms

eksporto Sakoms.

Kartais, vyriausyb siekdama palaikyti stahilfiksuotos valiutos kueg gali taikyti valiutos
keitimo kontrot arba normavim Tokia politika, kaip ir grieztos prekybos taikynmmlitika
susilaukia daug kritikos. Vis pirma, tokie veiksmai, kaip kvettaikymas, tarifai, eksporto
subsidijos, valiutos keitimo normavimas, panaikiaavos uzsienio prekybos privalumus, ir taip
atsiranda diskriminacija tarp importuaiojr tarp eksportuotoj Tokia politika kritikai vadina
prievartine, kuri skatina atsirasti “juodajai rinkeur galéty vykti nelegaiis pirkimo ir pardavimo
sancriai.

Dar viena vyriausys veikla galinti palaikyti nepakitysavo valiutos kues— tai grieztos
fiskalinés ir monetarias politikos vykdymas, kas sukeltkainy lygiy kritima lyginant su
importuojamomis prekmis, toc! labiau hity perkamos vietiés gamybos prels, taip pat paditdy
valiutos paiikany normos, dl ko vietiniai gyventojai bei firmos daugiagsl; investuoty savo
Salyje, taipogi pigests preks ir didesis patikany normos skatint uzsienio Salis importuoti
daugiau preki ir investuoti daugiau kapitalo Sioje valstyd. Visa tai iS dalies sumazinpradin
Salies mokjimy balanso deficit.

IS apsvarstyt priemoni, palaikafiy pastow fiksuotos valiutos kues matosi, kad Sie
budai turi nemazai toki trakumy, kaip dictjantis nedarbas, Zemas kaitygis ar magjantis
gaminamos produkcijos kiekis. “Méjmu balanso sureguliavimas ir krasto ekonominis
stabilumas yra kiekvienai Saliai svarbiausi ekonoaitikslai, t&iau jgyvendinti Siuos tikslus yra
labai sudtinga” (BuSkevéiute, Macerinskierg, 2005, p. 235).
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Kai valstyleje yra nustatytas fiksuotas valiutursas, ilgainiui kylant Salies prelkkainoms
del vidaus infliacijos pasaulije rinkoje, susidaro Salies mgkny ir prekybos balanso deficitas.
Taciau jeigu valstybje nustatytas plaukiojantis valiutos kursas, inesalviduje vyrauja auksti
infliacijos tempai, tai net sumé&gis valiutos kursui, perkamosios galios paritetaprekybos
konkurencingumas tarptaugje rinkoje isliks nepakis. Pastovus tarptautinis konkurencingumo
lygis iSlaikomas,ivertinant plaukioja&iy kursy Saly valiutas pagaly nominaly valiutos kurs.
Taip vertinant, bus pastéta, jog Saki, kuriy vidaus rinkoje vyrauja auksti infliacijos tempai,
nominalusis valiutos kursas sumgZir atvirk€iai — nominalusis valiutos kursas pagdtoje
plaukiojartiy valiuty kursy valstykeje, kurioje vyraus neauksti lyginant su kitomis irkéd
infliacijos tempai. Ta&iau, kaip zinia, plaukiojatiy valiuty kursai parodo kasdienis valiutos
pasiilos ir paklausos valiutrinkoje pasikeitimus, kurie priklauso nuo néplno balanso kapitalo
saskaitoje, taip pat nuo p#any normos. IS viso to matyti, kad plaukiofhn valiuty kursai
neislaiko perkamosios galios pariteto trumpuojuqakr.

FaktiSkai, nuo 1973 met pakeitus fiksuat valiutos kurg sistema laisvai
plaukiojartiais valiuty kursais, valstyli centriniai bankai neleisdavo laisvai svyruoti uéli
kursams, o reguliuodavo juos, kiSdamig¢siizsienio valiug rinka, kurioje iS turiny uZsienio
valiuty rezerw prekiaudavo dempingo pagrindais, taip keisdamiut@ kurso pusiausvyr
Valiuty kursy reguliavimas sutei jiems (valiuty kursams) lankstumo rinkoje ir tuo {a
uztikrino finansamsyj skatinirmy ir palaikymy, taip pat palaik tarptautits prekybos augim Sio
valiutos kurso Salininkai teigia, kad tokia sistepaaledaveikti tokius nuolat ekonomiklydinc¢ius
suketimus, kaip pavyzdZziui staigus naftos kaikilimas 1973-1974m., 1979-1980m. ¢Tau Sios
sistemos kritikai teigia, jog reguliuojamiems vé#his kursams nepavyko iSsilaikyti pastoviems, net
tokiu atveju, kai valstys vidaus ir iSars ekonomigs ir finansires alygos buvo stabilios.

Siuo metu, valstys Tarptautinio valiut fondo naés, gali laisvai pasirinkti vien i3
penkiy, dabar esaty valiutos kurs, kurie gali luti fiksuoti, lankstis arbay abiej miSinys. Pagal
pavadinimus dabar iSskiriami sekantys vailikitirsai:

e nepriklausomai plaukiojantys;
e bendri plaukiojantys;
e netiesiogiai susijusieji valiutos kursai;
e KkrepSiu susijusieji valiutos kursai;
e valiutos kursas pagatiuoziartio pariteto” sistera.
Pirmajai valiutos kurso sistemai priskiriami tokialiutos kursai, kurie susidaro
priklausomai nuo devig pasiilos ir paklausos rinkoje, taip pat Siuos kursus gaguliuoti Sali

centriniai bankai, stengdamiesi iSlaikyti stabilivaliutos kursus arba valdydami trumpalaikius

15



kurso pasikeitimus. Tad $is valiutos kursas dar vadinamas “valdomu’} Sistem taiko tokios
iISsivygiiusios Salys kaip JAV, Didzioji Britanija.

Bendrus plaukiojatius valiutos kursus taiko Europos valiusnsistemos Salys, kurios
tarpusavio atsiskaitymams naudoja fiksuotus vadiutawrsus su tam tikra leidziama kwrs
svyravimy riba, o atsiskaitydamos su kitomis valstytis Europos valiutiés sistemos Salys taiko
kaip ir pirmos grups sistemoje — nepriklausomai plaukiajars valiutos kursus.

Netiesiogiai susijusieji valiutos kursai pasizymiot kad yra grieztai nustatytas dydis
vienos i$ vadovaujainy Salies valiutos atzvilgiu. Tai daugiausiai TVF stgbiy nary naudojamas
valiutos kursas (beveik 50 % TVF narji naudoja), kuris yra laikomas vienu labiausiai
priklausomu valiutos kursu. Pavyzdziui prie JAV eld pririStos Egipto, Piet Koréjos, Salys
ieinartiosi Vakarm Afrikos ekonomir bendrip ir Centrirg Afrikos sajunga.

KrepSiu susijusiais valiutos kursais vadinami tokaiuty kursai, kurie Bna nustatomi
pagal SDR arba kokikita dirbtinai kontroliuojam valiutinio krepSio fiksuat valiutos kurs.
Pavyzdziui priejvairiy valiutiniy krepSiy yra prisiriSusios Gvigja, Zairas, Austrija, Suomija,
Norvegija, Singapras ir kt.

Valiutos kursas pagakiuoziartio pariteto” sistem pasizymi tuo, kad Salyse, kuriose jis
naudojamas, vietis valiutos kursas tvirtai nustatomas su atskiroraigitomis, t&iau rysys tarp
valiuty dinamikos ne automatiskas, o apskejamas pagal ypatingas koregudjas formules.
Tokio valiutos kurso sistema naudojama Portuga&jjBjeru, Brazilijoje ir kt. (Grizas, 2000, p. 47)

1.2. Valiuty rinka ir rizika

Valiut; rinka yra tarptautiés finans, rinkos sudedamoji dalis. Siuolaikitvaliuty rinka —
tai rinka uz birzos ritp (OTC — Over the Counter Marketh Sudaro komerciniai bankai, uzsienio
valiutos pardavimo makleriai bei kitos oficialiaatpirtintos institucijos, prekiauj&mos daugeliu
pasaulio valiui. Sios grups tarpusavyje keiasi informacija ir sudaro sandorius
telekomunikaciniais rysiais (telefonu, telefaksupnipiuteriremis sistemomis). Tai tinklas
iSskaidytas po vispasaul, bank; ir kity institucijy sandoriai sudaromi visame pasaulyjairiose
laiko juostose. Valiui rinka, pagal jos dydgalima diferencijuoti kelias dalis:

1. Tarptautire valiuty rinka (FOREX — Foreign exchange) — tai viena didzithka,
funkcionuojanti iStig pam, bet tai gra nacionalini rinky visuma.

1971 m. nustojus galioti Bretono Vudso valiutosskureguliavimo sistemai bei pgrs
prie kintamy svyruojariy kursy, FOREX tampa dinamiskiausia ir likvidZziausia pdgauinka.

FOREX skirstomai birzines ir nebirzines prekybos rinkas. Nebiézinnka faktiSkai yra
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tarpbankig. Batent jai tenka pagrindin FOREX‘e vykdonu operaciy apimtis. Vienas, du iS

deSimties FOREX'o sandariyra prekybirs arba investicies kilmes, likusieji — spekuliaciés.

Pagrindiniai FOREX'o ypatumai yra sekantys:

» Globalumas. FOREX'as kaip regioninvaliuty rinky sistema neturi vieno lokalaus centro ir
tarpusavyje g/eikauja, naudodama informacines technologijasri$aasiomis regioniémis
rinkomis skaitomos Azijos (Tokijas, Singaps, Honkongas), Europos (Londonas, Frankfurtas
prie Maino, Ciurichas) ir Amerikos (Niujorka€jkaga, Los AndZelas) rinkos. Prekyba vyksta
visame pasaulyje 24 valandas perpéardienas per savait

= Likvidumas. Si rinka operuoja milziniskais pinigiis iStekliais. Tai leidZia investuotojui,
investuojadiam i tam tikras valiui poras, praktiSkai bet kuriuo metu atidaryti arargti savo
pozicijas.

»= Prieinamumas. Rinka, informacija apie joje vykstas pasikeitimus bei galimybkoreguoti
savo investicines pozicijas kiekvienam dalyviugmmama 24 valandas per par

= Rinkos kryptingumas. Valiutjudéjimas tam tika, grafiSkai iSreikst krypti, identifikuojany
konkretaus laikotarpio kontekste. Rinkos dalyviatas gana svari manipuliaaij rinkoje
prielaida.

= Sandonj kokyhké. Kadangi rinka labai paslanki, faktiSkai, kiekv@éensandoris joje vyksta tik
jam vienam hdingose kain rémuose. Tai leidzia iSvengti ,slystéin fondy” problemos bei
kity birzoms ldingy moment;, kai ribotas fond kiekis perkamas/parduodamas vienu metu
fiksuota kaina.

2. Kitas, daug maZzesnis (20-25 % visos apyvarteg)iuty rinkos segmentas yra
vadinamojisandory su klientais rinka(customer market), kurioje sudaromi tarpbaga&ininkos
subjekto ir pramonimi, komercini;, paslaug firmy bei tarptautini korporacijy sandoriai. Gali
buti sudaromi sandoriai tik tarp firmy, nedalyvaujant tarpbankis rinkos subjektui.

3. Visai nereikSminai (apie 1 % bendrosios apyw@rtovaliutiniai sandoriai sudaromi
dalyvaujant fiziniams asmeninfisankuose, valiutkasose, kontorose ir t.t.).

Lietuvos imores, importuojatios zaliavas iS Ryt Europos Sali arba eksportuoja&os |
jas, atsiskaitymus dazniausiai vykdo JAV doleri@sl JAV dolerio kurso kitimo, jos gali patirti
dideliy nuostolip. Taigi, Siomsimoréms kitina valdyti valiuty rizika ir taikyti apsidraudimo nuo
valiuty rizikos priemones, daznai vadinamas iSvestiniamleriais.(Lauretikas, 2003)

Visi valiuty rinkoje vykstantys sandoriai vadinami validtinis operacijomisir jos yra
tokiy raSiy:

- Arbitrazas — tai sandoriai kai siekiama gauti pelperkant — parduodant valiutas
skirtingose vietose. Sie sandoriai vadinami einarag (spot), jie sudaromi pagal valjut
kursa, kuris egzistuoja tuo momentu, o valiuta turtilpristatyta ne $liau kaip antg darbo
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diem, arba +¢luojantysis moka bawud Arbitrazas kbna paprastasis ir konversinis.
Paprastasis — kai du partneriai sudaro pirkimo rdg@amo sandorius. Antrasis — kai
dirbama su valiutomigrairiose pasaulio Salyse.

ISankstiniai valiutiniai sandoria{angl. forward) — valiut keitimo sandoriai, suteikiantys
Salims teig pirkti-parduoti nurodytas valiutas ateityje pagalndorio sudarymo dien
susitarg valiuty kursa.

Valiutiniai pasirinkimo sandoriaangl. option) — tai sandoriai, suteikiantys ¢eiset ne
isipareigojim, pirkti ar parduoti sutagtvaliutos sum uz sandorio sudarymo digsutarg
kaina.

Apsikeitimo valiutomis sandorigjangl. swap) - tai apsikeitimo valiutomis tam &Rr
laikotarpiui sandoriai.

Valiuty rinkoje dalyvauja visi kam reikia valiutos. G. Dauskas valiut rinkos dalyvius

grupuojaj 4 grupes (Zr. 2 pav.):

1.
2
3.
4

. Centriniai bankai.

Smulkis (mazmeniniai) pirgai;
Komerciniai bankai;

UZsienio valiutos makleriai;

Centrinis

bankas
Makleriai Komerciniai Banky klientai

«— . —

bankai
Bgnku | Makleriai Eor’rlm(er_cmlw
klientai bzl
Makleriai Banky Komerciniali

s klientai bankai

Saltinis: Dubauskas, 2000, p. 105

2 pav. Tarptautinés valiuty rinkos organizavimas
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Pirmajai grupei priskiriami tie, kuriems valiutaikalinga verslo sandoriams. Jie pateikia
valiutos pirkimo ir pardavimo uzsakymus komercingarhankams, tai gali tb verslininkai,
imones vykdarios komercig veikla su uzsienio Salimis, taip pat tarptautiniai inuesbjai ir pan.

Antrai grupei priskiriami komerciniai bankai valag perka ir parduoda pagal savo khient
uzsakymus arba operacijas atlieka su kitais bankais

Trecioje grupje esantys uzsienio valiutos makleriai valdo daugmaujos informacijos
apie valiuty kursus, y svyravimus tod komerciniams bankams patogiau naudotis makleri
paslaugomis.

Ir paskutini; valiuty rinkos dalyvi; - centriniy bankg funkcija yra palaikyti Salies valiutos
stabilumy panaudojanivairius instrumentus, pavyzdziui: vakhuparduodant kai jos tksta arba
superkant — kai yra perteklius.

Kiekvienas i§ pamikty rinkos dalyvi;, atlikdamas atitinkamas operacijas, susiduria su
atitinkama rizika. Taip pat kaip kiekvierimoré vystydama tam tikr komercirg veikla, rinkos
salygomis, siekia gauti pe#y taiau ji gauna nuolat rizikuodama. Rizika tai — neatskiaanbet
kurios Zzmogaus veiklos elementas, ji yra neiSvengialai kas Siandien stabilu ir pelninga rytoj
gali pasikeisti. Paklausos ir pakis pokyiai, infliacija, konkurencija ir kiti veiksniai ndat kekia
verslo aplink, to pasekoje verslo subjektai priversti priimtzikingus sprendimus. (Dubauskas,
2000, 107 p.)

Kalbantimones atzvilgiu, rizika priklauso ne tik numgnores vidinés aplinkos, bet ir nuo
aplinkiniy veiksni, kuriemsijtakos gali tugti konkurent;, verslo partnet veiksmai, taip pat ir
valstykes priimti sprendimai vienu ar kitu klausimu. Daziraiones verslui turijtakos ir pasaulio
ivykiai, pavyzdziui rug§o 11 jvykiai padaé milziniSka jtaka JAV ekonomikai, dl ko nukrito
dolerio kursas ir jeiimore turéjo gauti ijplauky uz parduotas prekes ar paslaugas, ji patyr
nuostoliy. Taip pat, jei ji tugo sumolketi uz jvykusius sandorius JAV doleriais, ji gavo pglnes
uz jvykus sandor ji sumokejo maziau jei iSversti nacionalir valiuta. Taigi priimant rizikingus
sprendimus galima patirti tiek nuostdiek gauti peln.

Su tikslu kuo efektyviau valdyti rizik t.y. prognozuoti ir pasirinkti tinkamesnius
rezultatus, svarbu suggb jvertinti, numatyti ir valdyti rizikk. Anot daugumos autaririzika
galima apibézti sekadiai: tai nepalankaus ir specifinizgykio galimyke, tai galimas pavojus,
netikrumas, neapibttumas, nuostali ar kitokio netekimo pavojus. Rizika taitkinés veiklos
dalyviams gresiantis ekonominis pavojus, Zala, kadaré rizikuoja netekti savo iStekij turto,
negauti pajany, turéti papildomy iSlaidy. Potenciali rizika lydima galimais nuostoliais anbauda,
gali bati klasifikuojamajvairiai, pagal rizikos atsiradimo Saltin

= rizika susijusi su komercine veikla,;

= rizika susijusiu su asmeniu;
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= rizika kuria sukelia gamtos veiksniai;

= rizika kuria sukelia politiniaijvykiai.
Taip pat rizika grupuojampagal pasireiSkimo srit

= gamybire — priklauso nuagmonés gamybinio potencialo;

= komercire — priklauso nugmones komercigs veiklos;

= investicire — galima @l investicijy praradimo;

= politiné — patiriama @l vyriausykes priimty sprendina;

= finansire — ja apima kredito, procenténr valiutiné rizika.

Valiutos kurso rizika atsiranda, turint mokestinisgareigojimus arba kai yra numatytos
gauti jplaukos uZsienio valiuta. Si rizika susijusi suimtas kurso pasikeitimuvertinant valiutos
kurso pasikeitimo rizik labai svarbu yra teisingai nustatyti momgrikada Si rizika atsiranda.
Priklausomai nuo sandorio eigos, Sis laiko momergaB biti nustatytas skirtingai: jeigu
eksportuotojo paslymas nebegali iti keiciamas, tai pasiymo pateikimo data kartu yra ir
valiutos kurso pasikeitimo rizikos atsiradimo mornaen arba jeigu eksportuotojo pagmas gali
buti keiciamas, tai valiutos kurso pasikeitimo rizika ats@a nuo sutarties pasiraSymo momento.

UZsienio valiutos rizik skirstomaj operacin, transliacir ir ekonomir. Taigi, valiutire
rizika yra 3 GSiy.

»  Operacire rizika — dazniausiai sutinkama rizika. Tai tokia rizikasis, kuri susijusi
su valiutos kurso pasikeitimutakojartiu laukiamus pinig srautus. Su Sia rizika susiduria
imonres, kurios eksportuoja ir/arba importuoja prekepaslaugas iS uzsienio ir privalo gauti arba
moketi tam tikras pinig sumas uZsienio valiuta. Pavyzdziui, jeioré parda¢ | uzsien prekes, o
piniginés iplaukos pagal kontraktbus po keli ménesi, valiutos uzsienio kursas nacion&kn
valiutos kurso atzvilgiu gali pakilti, tadenore gaus pela.

Daznai mazesss imores, sudarydamos prekybos sandorius uzsienyje, ngdalirnybes
pasirinkti joms palankess valiutos. Todl gavus atlygir esant pakitusiam valiutos kurganonei
nepalankia kryptimi, bus patirtas nuostolis. N@ip tpat kursas galitti pakitgs prieSinga linkme
ir imoreés gaus pekn Tokia rizika galima sumazinti jeimore turéty kity partneny, kuriems laty
reikalinga Si valiuta arba jie ndn ja parduoti, t.y. derinti pinig srautus. Téau taip pasitaiko
retai, o vien dl patiriamos valiutigs rizikos neverta keisimores veiklos profilio. Todl dauguma
imoniy operacir rizika nutaria sumazinti apsidraudimu (hedging), efekdysh apsaug nuo
tokios rizikos gali suteikti valiut opcionai. Si rizika turi didZiausi jtaka tiriamos imongs
rodikliams toal jos analizei bus skiriamas didZiausiasnesys.

»  Transliacire (perskafiuojanyjq) rizikg patiria imorgs, turirtios filialus uZsienio
Salyse jeiy valiuty kursai skiriasi. Tai rizika, kuri atsiranda sudargagrindin imorés balans,
kai dukterirts jmores balanso duomenys perskabjami pagrindigs jmores valiuta. Si rizika nei
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motininei nei dukterinei kompanijoms didsl jtakos gali netuti, nes kurg svyravimas
pavaizduotas motinés imorés buhalterijoje realios rizikos dukteésm kompanijos pagrindinei
veiklai ir pelnui neturi. O valiutos kurso svyrawaslaikomas, kad tai nukrypimai nuo santykinai
stabilaus kurso. Tadl imorné gali nesidrausti nuo Sios rizikos, nes nuostoj&i ir yra tai
nereikSmingi, o draudimosi priemaniSlaidos gali nepasiteisinti. IS kitos @s8s galima valiutos
kurso pokyio tendencija kuri turitakos pagrindiés kompanijos busimoms pajamoms. Pvz., jei
dolerio kursas tendencingai ir ilgedaika krenta euro atzvilgiu, tai perskaiojant pagrindias
kompanijos pela metirgje ataskaitoje, jis yra mazesnveres. Pagal apskaitos taisykles daugelyje
Saliy reikalaujama, kadimone paruost metire ataskat toje Salyje, kurioje registruota. Ataskait
grupe apie uzsienio filial pelm, praradimus, turto ir skolsaskaitas turi bti suvedama viso
tinklo balang bei suvienyd visosimoniy grupes pelm ir praradimus. Togl kiekvieno uzsienyje
esantio filialo turto, skoly, pajamy bei iSlaidy vert turi bati paketiamai viema bendg pagrindires
imores valiut. Taigi 3 imoniy ataskaitos, kurios dar turiath pakeistosi kita valiuta, yra
transliacires rizikos objektas.Siuo atveju pagrindin imore turéty imtis valiutines rizikos
apsidraudimo priemonj nors dukterid kompanija valiui kurg; rizikos ir nepatirs.

Valiutinés rizikos valdymo svarba priklauso nuo kiekvienosores patiriamo rizikos
masto, pajgumo rizikuoti bei pofirio i rizika. Yra skirtingi poZziriai verslininky | valiutinés
rizikos valdymo reikalingum Vieni koncentruojasii verslo pétojima, pardavimo apyvartos
didinima nekreipdami @mesg i patiriamy rizika, kiti stengiasi derinti pelningumir patiriamy
rizika. Treti siekia rizikos iSvengti veiklvykdydami tik vienoje Salyje arba su Salimis kuri
valiutos kursas toks pat. diau jie gali patirti rizily ne tiesiogiai.

> Ekonomi rizika yra susijusi su ilgalaikiais pinigsrautais. Sios rizikos pavojus kyla i3
stipraus, bet palaipsninio valiukurso pasikeitimo, kuris gali téti jtakosimonés ekonominei
padct¢iai. Pvz.: Jeijmore pastoviai prekiauja ar vykdo ganwyluzsienyje ji patiria iSlaig dél
valiuty kursy. Sios rizikos pozymis, kad ji yra ilgalaikr nevienkartig. Dél $ios rizikosjmone
gali patirti pelno iS bsimy sandorio sumajfma, bei konkurencijos susilgima kity imoniy
atzvilgiu, nes d nepalankaus kursgmore priversta arba didinti prekipardavimo kainas arba
patirti iSlaidas. Pavyzdziuimore veZza prekeg Europos gungos Salis iS DidZiosios Britanijos,
GBP kursas pragb kilti euro atzvilgiu, per kelis metus GBP pasietokia vert, kad imone
prackjo patirti pernelyg dideles iSlaidas, kad toliauketyti prekyls. Vienintek iSeitis — pakelti
prekiy kainas, téiau rinkoje buvo vietoje pagamiptanalogiSk prekiy kurios valiutires rizikos
nepatye. [takos gali tuéti ir kiti Saltiniai tokie kaip vyriausyés pinigy politikos vykdymas arba
infliacija. (Buskevéiute, Macerinskierg, 2005, p. 241)

Viena imore ar imoniy grups, vienu metu, gali patirti tik vienis triju rizikos mGSiy.
Atsiskaitydama uz impagtar eksportuodama prekesjore patiria operaciarizika. Jeijmore turi
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filialy kitoje Salyje, visi atsiskaitymai juose vykdometine valiuta, o transliacirizika iskyla tik
sudarant viso tinklo balaas ISkilus ekonominei rizikai, nei operaéinnei transliacia rizika

neegzistuoja.

1.3 Valiutirés rizikos valdymagmonsje

ISskiriama du pagrindiniai kriterijai pasirenkanhkiamiausa rizikos valdymoimonrgje
biuda:

- vadovybei (ar akcininkams) priimtinas rizikos lais

- vadovylEs nuomoa apie kurso kitim ateityje.

Imorés vadovylk matydama, kad patiria nuostoliugl dvaliuty kurso svyravimo gali
nuspesti nesiimti jokiy priemoni, jei jie atrodys nereikSmingi ir neatsiperkantysciau gerai
nepasverti sprendimai, galiifb neigiamas reiskinys, nes sandorio kastai gabwi planuojam
gauti naud, juosisigijus apsisaugant nuo vakiukursy svyravimo.

Imonreés vadovai gali nusgsti pasipelnyti dl kursy svyravimo, t.y. spekuliuoti bandydami
numatyti kokie valiug kursai bus po tam tikro laikotarpio. Kaip Ziniajsvai svyruojatio kurso
prognozavimas yra labai sttthgas, todl antruoju kriterijumi remtis reikia labai
atsargiai.(Vatiulis, 2001, p. 18)

Jei imorgje patiriama rizika éra didelio masto, t.y. ir patiriami nuostoliai yrezynus
imone gali rizikos nevaldyti, § ignoruodama. Tokiu atvejimoré sutaupo iSlaidas finansiniams
tarpininkams, taip pat darbuotiokvalifikacijos kelimui. Imoré gali nesidrausti tikdamasi, kad
valiutos kursas keisis jai naudinga linkme, tokiidb ji uzsidirbs dl valiutinés rizikos.

Aktyvi imorés pozicija valiutigs rizikos atzvilgiu reiskia, kagmoné nusprendzia valdyti
valiuting rizika pasirinkdama vidines, iSorines priemones arba dasndama. Kaip matyti
paveiksle ,Rizikos valdymo twdai“, valiutinés rizikos apsidraudimo priemés kina vidirés ir
iSorinés (zr. 3 pav.). Pirmoji priem@rnremiasiimores finansinink; galimykemis iSvengti valiug
kursy pasikeitimo poveikio ir nereikalauja sudaryti sand su bankais. Tai yra pigiausia rizikos
valdymo priemoa. Taiau jmore turi turéti stipry pranasSurp derybose su savo partneriais, kad
gakty visiSkai ja pasinaudoti.

Labai svarbu iSsiaiskinti priemones, kokiomis galimwaldyti valiutirg rizika ir kaip tai
daryti. Pigiausios priema@s yra — vidirs, t&iau jas labai sunku pritaikyti prignores veiklos ir
poreikiy. Imores, kurios sugeba pasinaudoti vielims valiutos rizikos valdymo priemémis

sutaupo. Joms nereikia makuz draudimasigijima.
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RIZIKOS VALDYMAS

VALDYMO BUDO
PASIRINKIMAS ‘ PASYVUS

AKTYVUS
VIDINEMIS ISORINEMIS
PRIEMONEMIS PRIEMONEMIS

Saltinis: sudaryta autés

3 pav. Rizikos valdymo tdai

Pagrindinis valiutigs rizikos valdymo tikslas - stabilizuoti pinigsrautus ir sumazinti
neapibéztumg dél kursy svyravimy. Yra eik priemoniy, kuriomis pasinaudojus galima tai pasiekti.

Prie$ jas pasirenkantitina iSanalizuotiy savybes, kada yra naudojamos ir kajali teikti
naudy. Yra iSskiriamos dvi apsidraudimo priemomiiSys: vidires ir iSorires.

Vidin és apsidraudimo priemorés. Sios apsidraudimo nuo valiuéis rizikos priemogs
imonei nieko nekainuoja, tiesiog jas reikia prigiydi prie esamos situacijos. Patys bankai
pirmiausia silo pasinaudoti vidiBmis apsidraudimo prima@mis, o jei tai ngmanoma svarstyti
iSoriniy apsidraudimo priemonipanaudojimo galimyb SEB Vilniaus bankas o Sias vidines
apsidraudimo priemones:

1. Reikia derinti imorés turh ir jsipareigojimus pagal valiutas. Tai yra pigiausias i
efektyviausias valiut kurso rizikos valdymo idas, vadinamas — balansiniu. Jo égma
ta, kadimore turi stengtis pirkti prekes uz p&ia valiuta, uz kuri jos bus parduodamos.

2. Sudarant sutartis su prekiekéjais, reikia nustatyti atsiskaitymo uz prekes kajrigginant
su ta valiuta, uz kugiparduodamos prék. (seb.lt)

Susisteminugvairiy mokslininky apibidinamus beiimonese taikomus apsidraudimaidius,

dar galima iSskirti Sias vidés apdraudimo priemeés (Startied, 2002, p. 89; BuSkediiate,
Macerinskier¢, 2005, p. 237) :

1. kompensavimas;
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2. mokéjimy spartos reguliavimas;

3.  Saskaitos-fakiiros valiutos reguliavimas;

4.  valiutiné iSlyga.

Viena papra8ausi ir lengviausiai pritaikom valiutinés rizikos mazinimo priemoni—
kompensavimasSia priemone galimaumazinti valiug kursy svyravimy itaka finansiniams
rezultatams. Kompensavimo principas, kai paéges/gauna pinigus jam nepalankia valiutéiaa
skirtumg kompensuoja pirkdamas ir atsiskaitydamas jam jg&awmaliuta. Problema iskyla, jei
imonre atsiskaitymams naudoja nedaugeliSiy valiuta ir susidariusi nuostoli; dél valiuty kursy
negali padengti, atsiskaitydama palankiai kigiavaliuta.

Mokéjimy spartos reguliavimo priemenSi priemo® remiasi principu, kad pigfas siekia
mokéti pinigus tuo metu, kai valiutos kursas jam palaokias. Finansininkai tiki, kad jie gali
apeiti rinkos prognozinius, su valiukursais susijusius, pasikeitimus, paspartinti Zzdtelsti tam
tikrus gavimus ar makimus uZsienio valiuta. Ma{imu uzdelsimas veikia kaip efektyvus
metodas apsaugant vidingsores skolas. Mogjimy spartos reguliavimas prilygsta trumpalaikei
skolai. Vietires imorgs, suzinojusios, kad uzsienio filialai taika $iriemore gali skystis, kad y
pelnas buvo sumazintassl citos Salies kompanijos naudos.

Su didZiausia rizikaimones susiduria, pritaikydamos atsiskaitynspartos reguliavimo
priemorg tarptautiniams makimams, kai tam prieStarauja uzsienio galyriausyle. Daugelis
uzsienio vyriausyhi Sia priemorg uzdraudzia visiems laikams, tiek savo nacioratis, tiek Salyje
esarioms uzsienio Salijmorems.

Atsiskaitymy spartos reguliavimo prieménuri reikSmés mokesiy planavimui, atitinkamu
metu pakeiiant iSlaidas ir pelp Pavyzdziui, jeiimonés mokesiy dydis priklauso nuo uzsienio
Salyje esafio mokejimy grektio reguliavimo tarp padalinj tai gali padti sumazintiimoniy tinklo
bendn mokesiy saskaity, jei padaliniai apmoka grypu pinigy pagrindu.

Norint iSvengti valiutigs rizikosvaliuta yra pakefiama, iSraSant vaztarasar sgskaily —
faktirg. Si priemort apibkZiama kaip sskaitos-fakiiros valiutos reguliavimas - kai iSrasant
saskaity-faktira atsiskaitoma vienos iS kontrakto §ahacionaline valiuta. Paprastai paréjag
siekia, kad bty atsiskaitoma tvirta, o pigkas - silpna, valiuta.

UzZsienyje prekiaujatios imones gali nuspgsti pakeisti valiug, iSraSydamos askaiy —
faktira, jei Sis pakeitimas padidins “nanvaliuta” jvertinty imorés pelningum. Sios metodikos
mechanizmas yra gana paprastas. Eksportuotojasnuéga klieny apie isimg atsiskaitym tam
tikra valiuta. Tai gali bti importuotojo, eksportuotojo valiuta ar netdimsios Salies valiuta,
priklausomai nuo valiutos stabilumo bei patikimuniamkiam pakeitimui, be abejo, reikalingi
finansininky ar rinkos vadybinink patarimai. T&iau, net ir tuomet galiidi ginc¢ijamasi, remiantis
kitais kriterijais, pavyzdziui, kad, iSraSant vaaf{ importuotojo Salies vietine valiuta,
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importuotojas gals tiksliaujvertinti savo grynju pinigy biudzet ateityje. Daugelis importuotj
dziaugiasi, kad gskaita-fakiira iSrasSytay valiuta, kadangi tai suteikia galimylzinoti fiksuot
kaina importui. Be to, importo kaina yraertinta uzsienio valiuta, taigi iSlaid susijusii su
apdraudimu, galiiti iSvengta.

Kartais pakeiting strategija naudojama, kai eksportuotojas apgalvistaso gskait-
faktira importuotojui silpna valiuta tam, kad eksportorikapadaryti labiau konkurentine. Sios
strategijos &mé¢ priklauso nuo produkto kainos elastingumo impaudjuo.

Sandorio kainos keitimas, pakkint valiut, turi bati pritaikomas atsargiai. Realiai, valiut
pakeitimai, iSraSigant vaztara§us, rera daznaigyvendinami, nes to nepgdy klientas. Rinkos
departamentas, kaip jau buvo ahlis mirgta, gali prieStarauti valiut pakeitimui, iSraSigant
saskaity-faktira ypa tada, kai valiutos pakeitimas tampa pagrindiniktdaus, parduodant
produkcip tam tikroje Salyje.

Valiutine iSlyga (valiutos klauzd). Ji galioja tuo atveju, jeigu sandorio dalyviassgaria
deél valiutos pasirinkimo teis. Tai reiSkia, kad vienas iS sandorio dalygali rinktis iS keli
valiuty, kuriy tarpusavio santykis buvo nustatytas sudaranttgugis valiut, tarpusavio santykis
nustatomas remiantis tais valiutos kursais, kuaéo@ sudarant sutdrt Tokia valiutos kurso
pasirinkimo galimyb rinktis reiSkia kitam partneriui nememnkaliutos kurso rizik, nes pirmasis
pasirinks mokjima sau palankiausia valiuta. Kita galingytokia, kad iSraSoma tam tikra uzsienio
valiuta, t&iau valiutire iSlyga leidzia kurso pasikeitimo rizikperkelti partneriui. Taip iSvengiama
kurso kritimo, bet pelno taip pat nebus galima ipatsi (Startier¢, 2002, p. 93)

Daugeliu atvej sudarant prekybos sutartis, negalima pasirinktkgimo salygu. Todl
valdant uzsienio valiutos kurso rizikimores privalo pasitelkti iSorines (iSvestines) apsidiieno
priemones. Norint sumazinti valiutrizika, galima sudaryti iSankstinius valiutkeitimo,
apsikeitimo arba valiutkeitimo pasirinkimo sandorius.

ISorin és draudimo priemonés.

Pagrindires priemoss valiutires rizikos valdymui yra iSankstiniai ir pasirinkinsandoriai.
Tai sandoriai tarp galutinivartotop, ir finansiniy institucijy kurios Sioje srityje specializuojasi.

Susitarus atlikti sandpyra numatomos joab/gos:
o Valiutos, kurias reikia nupirkti ir parduoti - samgje yra numatomos dvi valiutos, ta
kuria reikia parduoti ir ta kugi reikia nupirkti;
o kiekis perkamos ar parduodamos valiutos;
o terminas, kai sandoris bus laikomagkusiu;

o atlygis uz kur valiuta bus iSkeista
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Visos valiutires rizikos valdymo iSorigs priemors, yra parduodamos laisvoje rinkoje.
Kiekvienas turi pjima prie Si rinky ir galimybe apsidrausti rinkose @omomis priemoamis.
Taciau tai priklauso nuo sudaromo valiutos sandoribége

Yra dvi pagrindigs pozicijos, sudarant iSvestinius finansinius imstentus bei jais
prekiaujant:
o ilga pozicija, kuri parodo, kad sandorio Salis piri§vestin instrumend arba turi
turta;
e trumpa pozicija reiSkia, kad Salis yra pardavusies§in instrumend arba turi

isipareigojim, (Vaiciulis, 2001, p. 16)

Kalbant apie iSvestini priemony savybes iry pritaikyma, pirmiausiai fitina pamirgti
veiksnius jtakojartius priemony parinkimg. Dazniausiai jiems priklausamorés veikla ir
priemoni; tinkamumas. Priemounipasirinking, lemiajmores dydis bei strukira, valiut jvairowe,
kuriomis atsiskaitoma, bei pinigsraut; modelis. Kuo didesnimorg, tuo daugiau Salibeijvairiy
valiuty jjungta i atiskaitymus, tuo platesnis tinkamSiai imonei apsidraudimo priemapi
pasirinkimas.

Viso verslo strategijaPrie$S pasirinkdama apdraudimo nuo valiegimizikos priemones,
imones valdyba turi paskelbti numatamwiso verslo politilg. Kai kurie apdraudimo mechanizmai
gali jtakoti tokias sritis kaip spekuliacija, rizikos giéimimas, pagalbini padaliniy autonomija bei
rySiai su uzsienio Sali vyriausybe. Finansininkai privalgsitikinti, kad apdraudimo priemeés
nesudarys spragar sunkum imores valdytoji nustatytai pagrindinei verslo politikos kiygi.

Psichologiniai faktoriaiveikia kaip tam tikra atsiskaitymtaktika, kai norima sumazinti
valiuting rizika. Tokia apdraudimo taktika vadovaujasi uzsienyje &sapadaliniy vadybininkai,
vykdydami atsiskaitymusPavyzdziui, sandoriuose, kurigungia” mokesgiu klausiny, siekiama
atsiskaityti ta valiuta, kuri yra naudojama makesse, kad sumazinti valiutos keitimo iSlaidas.
PanasSia taktika vadovaujamasi, vykdant prekybiratsskaitymus, kai pak@#amas mokjimy
laikas, stengiamasi sunsmoleti kuo skubiau arba pristabdyti migkna, siekiant iSvengti galim
praradiny ar net pasipelnyti.

Vertinant apdraudimo priemen pagrindinis parinkimo principas - apsidraudimo
priemores kainos ir rizikos masto palyginimaSinansininkai turi apsk&uoti numaton iSlaidy
padictjima, taikant apdraudimo priemones ir palyginti jasnsuda, gauta sumazinus potencialius
valiuty kursy svyravimy praradimus. Apskaéiuoti numatomas ateities sandpsudarymo islaidas
ar opciono pirkimo kasStus yralgginai nesunku, bet sétinga apskaiiuoti numatom iSlaidy
padictjima daugumos, Siuo metu taikegnvidiniy apdraudimo priemoni Daugeliu atvej vidinés
apsidraudimo priemas yra daug pigess negu isSoriés.
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Imoniy finansininkai gadty nustatyti iSlaid padicjima atitinkamai kiekvienai rizikos
apsidraudimo priemonei, nes kitu atveju gaiiti bpritaikomas neefektyvugkeliy apdraudimo
priemoni; derinys Pvz, vetiant uZsienio partngratsiskaitigti sau palankia valiuta, gali tekti
nusileisti derybose &l kainos, o, sudarant iSankstisandonj, dar gali @ti prarandamas ir
potencialus pelnas. Jeigu rizikos valdymo prieésokaina, t.yimores iSlaidos yra lygiogmores
rizikos mastui, t.y. galimiems nuostoliams, akivhiz kad apsidraudimas tampa ekonomiskai
neefektyvus, o rizikos mastas ne tik nesuijggzbet kai kuriais atvejais gali net pagtid
(Buskevtiute, Macerinskierg, 2005, p. 239)

Derinant srautus pagal valiutas galima imti paskdt@mis valiutomis, kurios sumazint
imonrés valiutos kurso rizik Jeigu uz eksportuojaamprodukcip gaunama uzsienio valiuta, tai
galima atitinkam suny paskolp imti ta pa&ia valiuta. Tada uzsienio valiutai smunkant,
nuostolingus pardavimus kompensuos &aitys kreditosipareigojimai.

Planuojantimores pinigy srautus galima panaudoti balansimetod,. Jis yra nesudingas
ir imorgje lengvai pritaikomas. Pasinaudojant balansiniuoche sudaromos valiut gavimo,
iSleidimo ir balanso suvestis. (Liubertas, 1999)

Balanso suvestinturi biti sudaroma skirtingomis valiutomis kiekvienai sié@@a ménesiui
ar metamg prieki. Sudarant {Sbalang reikia jvertinti visas pasiraSytas sutartisipareigojimus
mokejimams ir kitus atvejus kai galitli reikalinga valiuta. Pasinaudodama Siuo metgdon:
matys kada ir kokios valiutos jai gali prireikti imtis atitinkamy veiksmy. Sis metodas leidzZia
nustatyti ar uztekgmonei valiutinip rezeny apmokjimams, ar teks juos skolintis i$ banko arba
keisti turimg valiuta. Tokiu atveju patiriami nuostoliaiétl keitimo kurso, palkany mokéjimo
bankui arba pakitus pasiskolintos valiutos kurstaciau suderinti valiui jplauky ir iSlaidy
terminus yra labai sétinga. Esant didelei konkurencijai rinkgy@one paprasiausiai gali prarasti
klientus arba titi priversta sumazinti pardavimo kainas.

Pagal planuojamo pinigsrauto balanso suvestiimon:, matydama vienos ar kitos valiutos
trakuma ar pertekli, gali tartis su partneriais éd atsiskaitymo valiutos. Apma@ikmams
pasiilydama tos valiutos, kurios turi perdaug ir nenwnattimiausiu laiku jos iSleisti, o kitai
imonei kaip tik Sios valiutositksta. Tai nemokamas valiutos keitimadas. Zinoma, tokie atvejai
pasitaiko retai, tau jei abijmorés yra pasirasiusios ilgalaikius kontraktus jos nesnautaupyt
dél valiutos keitimo mokeso.

Rizikos valdymo modelis.ISanalizavus mokslinliteratira, imonei galima silyti taikyti
rizikos valdymo model J savo disertacijoje pateikia R. Bagdoriesmulkiai apilidindama visas
jo dalis. R. Kaupys moksliniame straipsnyje apidiwimés rizikos valdym taip pat pateikia

labiau apibendrint bet iS esres tok pai model.
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Sio modelio esm— isskirti sprendimo @ valiuty kursy rizikos valdymo p@gmimo proceso
etapus ir pasiyti optimalius kiekvieno etapo sprendimus.

1. Imores uZsienio valiut balanso (laukiam pinigy sraut) sudarymas. Siuo etapu
sudaromagmonres tam tikro laikotarpio valiutbalansas pag@inones sudarymo sutartis.

2. Atviry uzsienio valiui poziciju apskatiavimas. Pagaimorés uzsienio valiut balanso
duomenis apsk&uojamos atviros uzsienio valiupozicijos.

3.Valiuty kursy rizikos jtakosimores finansiniams rezultatanigertinimas. Atvig poziciju
dydis palyginamas su tam tikro laikotarpio numatapgvarta ir pelningumu.

4. Valiuty kursy rizikos valdymo politikos pasirinkimas. Atsizvedgit i valiuty kursy
rizikos itaka imores finansiniams rezultatams, pasirenkama apsidraudoiitika. Jei galimi
valiuty kursy svyravimai nekelia realios ¢ggmés imonés finansiniams rezultatams ir norint
apsidrausti reidty santykinai dideli intelektini, technini; ir finansini iStekliy — pasirenkama
neapsidraudimo politika. Kuo didesrpotenciali valiutos rizikosjtaka imones rezultatams,
atitinkamai pasirenkama dalinio arba visiSko agsidimo politika.

5. Valiuty kurg rizikos valdymo priemoni pasirinkimas. Pasirenkant valiukurs; rizikos
valdymo priemones, prioritetas & bati teikiamas vidigms priemoams. Nesant galimyhi
pasinaudoti vidiamis priemogmis, renkamasi i$S Lietuvos valiutinkoje stilomy valiuty kursy
rizikos valdymo iSorini priemoni. ISvestinig sandon pasirinkimas turi remtis tokiais kriterijais:
iSvestiniy sandony kainy palyginimasjmores tikrumas dl ateities pinig srauty laiko ir verés bei
iSvestiniy sandonp paramety koregavimo ir atsiskaitymo pirma laiko galingg kasStai.
ISankstiniais ir apsikeitimo sandoriais reikia dtuuos pinig srautus, @ kuriy laiko ir veres
imore yra tikra. Pasirinkimo sandoriais verta pasinau#lat néra tiksliai zinoma ar planuojami
pinigy srautaivyks.

6. Sprendimo & valiuty kursy rizikos valdymo pémimas. Siuo etapimore kreipiasii
banky dél konkrediy sandon salygu. Jei valiut; rinkoje yra susiklogusi palankiimonei situacija,
patartina nedelsiant sudaryti apsidraudimo sandoriu

PrieS nusprsdamaimore ar jai verta pasinaudoti iSvestnis priemogmis valdant
valiuting rizika ji turi pasverti visus uz ir prieS. Schemoje piizitaii ka reikéty atkreipti dmeg
prieS naudojant iSvestines priemones rizikos valgym

Apsisprendimasad valiutinés rizikos priklauso nuo tuj pirminiy faktoriy:

- Valiutinés rizikosjvertinimo;

- Finansavimo rezetyvjvertinimo, kad padengti nuostoliusl shepalanki; valiutos kurs;

- Valiutiniy kursy svyravimo prognozavimo.

Pirmiausiaimore turi jvertinti valiutine rizikg: jos m@§j t.y. ar rizika bus patiriama¢h

importo/eksportogyguy, ar ¢l to, kadimore turi dukteriniy kompanij; uzsienyje ir dl kursy
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svyravimo ji gali patirti nuostolius. Kitas rizika®iSkinys yra jos mastagmoreé turi nustatyti
rizikos dyd ir kaip patirta rizika gali paveikti jos finansus rezultatus, bei jos tolimesweikla. 1S
kitos puss jeiimore patiria tik trumpalaik ir nezyma rizika ji gali nuspesti jos nevaldyti .

Imore turi perziréti savo finansinius rezervuér ju sumagjimas, padengiant nuostolius
del valiutinés rizikos, neturs imones tolimesniam gyvavimui didziausiagakos. | nuostoly
imore gali pristabdyti arba iSvis atsisakytiiegimo nauy projekt, kuriem reikia investicij. Gali
tekti visokeriopai mazintijmores iSlaidas - turto pardavimas atlyginimmazinimas arba

darbuotoy; atleidimas.

Valiutines

rizikos

jvertinimas
ArbitraZines
operacijos
atviros

— valiutines —
pozicijos ribose

Finansavimo

rezeng i .
jvertinimas kad ALVIros Atliekamy
padengti Valiutinés operaci]'l
nuostolius df ——»—» POZICI0S —> |, efektyvumo
neplankiy nustatymas jvertinimas

valiutos kurs

Hedzingas

Valiutiniy kursy
svyravimo
prognozavimas |

4
w

A

Saltinis: Antonov V. A., 2000
4 pav. Valiutinés rizikos valdymo algoritmas
Valiutiniy kurgy svyravimo prognozavimagdei imonés vadovylk jsitikinusi, kad valiug
kursy svyravimas gali sudaryti nuostgliyra pasirasytos ilgalaik prekybos sutartys g#mons
nusprendzia apsidrausti nuo validsnrizikos. Taip patimore tikédamasi, kad valiut kursas
svyruos jai palankia linkme, gali nugpti nesidrausti nuo valiutés rizikos.
Ivertinusi atviros valiutos pozialyj jmore gali pasirinkti viem iS dviey galimyby.

Arbitrazinés operacijos arba hedzingas. dmioré siekia tik pasipelnyti iS kuts svyravimo ji
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pasinaudos arbitrazu. diau jei imores tikslas yra valiutiés rizikos valdymas ji pasinaudos
iSankstiniais, pasirinkimo ir apsikeitimo sandasiali

Paskutinis punktas kurreikia jvertinti tai atliekam; operaciy efektyvumas]vertinusi
kaStus iSvestimi sandon; imore mato ar draudimas pasiteisino ar ji gavo pakankgajamy, o

gal iSlaidos sumakos uz sandorius buvo didésmei pajamos.
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2. UZDAROSIOS AKCINES BENDROVES ,C. OLSEN BALTIC*
VEIKLOS APZVALGA

2.1.Imores veiklos organizacinis pasiskirstymas

Uzdaros akciés bendrogs C.Olsen Baltic veikla prasipp 1992 m. kaip bendros Lietuvos
Airijos imores, kuri uzsiimigjo pieno produki (pieno milteliai, sviestasjigai ir kt.) eksportuj
vakamn valstybes ir atstovavo Lietuvoje pieno perdirbinttgnsportavimo, laikymarengimy
gamintop Shwarte (Vokietija)irengirgjo ir aptarnavo tuo metu modegrpieno perdirbimarangs.

1998 m. besikeéiant ekonomiams slygoms, kai pieno supirkimo kainos augo Lietuvaje i
eksportasi Vakam valstybes prago mazti, dauguma pieno perdirbimgmoniy jau buvo
modernizuotos, C.Olsen Baltic p&gal ieSkoti kity veiklos sr€iy, kur gaktu pelningai investuoti
sukaupi pradini kapitah.

Tais p&iais metaigmonre pasiras sutart dél garsios visame pasaulyje “John Deere” (JAV)
Zzenes uikio technikos gamintojo atstovavimo Lietuvoje. Omr met; buvo pasiraSyta sutartisld
kito garsaus Zeés tkio padarg gamintojo — “Kuhn” (Pranizija), atstovavimo Lietuvoje.
Technikaj Lietuva buvo pradta importuoti iS JAV, Vokietijos, Prangijos, Olandijos ir iS kii
vakam valstyby. Taijtakojo ir UAB "C. Olsen Baltic” strukiros pokyius - atsirado technikos
prekybos, serviso ir atsargindaliy prekybos padaliniai, kurie iSsisk visoje Lietuvos teritorijoje.

2004 m. buvo pasiraSyta pirma sutartisl dtstovaujamos technikos pardavinio
Baltarusijos Respublik | viem iS pazangiausi tkiu. Atlikus daugiau Zews ukio technikos
pardavimy ir kuruojant serviso tarnybBaltarusijoje jsitikinusi technikos pranasumu pries viésn
pramoreés gaminius, technikpractjo pirkti Baltarusijos Valstyb per technikos tiekimo stotis.

Sekartiais metais UAB ,C.Olsen Baltic* laigjo valstybiri technikos tiekimo kontrakt
Rusijos Federacijos Kaliningrado srityje. &#mntis veiklai ir atsiradus prekipaklausai UAB
“C.Olsen Baltic” atstovaujamos zésiikio technikos gamintaj ratas iSsigité ir buvo pasirasytos
sutartys su tokiomignoremis kaip: “McHalle” (Airija), “Vervaet”, “Veenhuis'(Olandija).

Siuo metuimoreje dirba apie 50 Zmoni Centriniame ofise dirba apie 2@rbuotoj, o
padaliniuoselietuvoje apie - 30. Bl strukfirizuoto organizaciés veiklos paskirstymo (Zr. 2.2.
pav.), mireti darbuotojai sugeba kokybiSkai aptarnauti viskigentus ir jimonés prekiy apyvarta
per metus pasiekia apie 30 milijphty.

2005 — 2006 m. dideljtaka Lietuvos Zenas iikio vystymuisi tuéjo Europos $ungos
remimo programa SAPART, kurios pagaliakininkai tapo pajgus atsinaujinti savo technikos
parka. O tai turi didet itaka gausesnio derlaius uzauginimui, bei galimydonkuruoti su uzsieni
Saliy zenmes ukioprodukiy gamintojais. Todl naujos technikogsigijimas tapo ne prabanga, o
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butinybe. Taigi padiéi¢s ukininky mokumas, padidino zemukio technikos paklausSalyje. Tai
turéjo didek jtaka imonés vystymuisi, bei sudamalimyle imonei péstisi NVS Salis.

Garsios, visame pasaulyje pripazintos kaip itinikiabs technikos prekyba, technikos
gamintojy nuolat rengiami mokym kursai, imonés vadovus bei darbuotojugyareigojo gerai
iSmanyti savo veiklos siit kas padjo stabiliai isitvirtinti gana konkurencigoje rinkoje. éD
pamirety prieastiy imonei nebuvo sunkizengti irisitvirtinti NVS 3aliy rinkose. Si 3aly tkiai
gerokai didesni nei Lietuvos, téldorekybiniai sandoriai taip pat yra nemazi. Siuetm,C. Olsen
Baltic” turi atstovybes Baltarusijos RespublikajeRusijos Federacijos Kaliningrado srityje (Zr.
2.1pav.). 4 funkcija aptarnauti visoje Salyje pardaidechnily t.y. atlikti serviso paslaugas bei

tiekti atsargines dalis.

UAB ,C.OLSEN BALTIC*

VILNIUS
Serviso bag ﬂ Se[viso baz
Pane¥zys Siauliai
UAB ,C.OLSEN
BALTIC*
prekybos centras
Kaunas
Serviso bag / \

Marijampok Pa}dal_in_ys
Sakiai ‘

Atstovyhs / \ Atstovyb: Baltarusijos

Kaliningrado srityje Respublikoje

Saltinis: Sukurta autes

5 pav.Imonés padaliniai Lietuvos teritorijoje bei bendradarbiavimas

Su uzsienio atstovybmis
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UAB ,C. Olsel Baltic* valdymo organizaciné struktira

AKCININKAS

4

A

GENERALINIS DIREKTORIUS

TECHNIKOS
PADALINYS

A

ATSARGINI U DALI U
PADALINYS

Prekybos
Vadybininkai

A

Prekybos
vadybininkai

Sandilininkai

SERVISO
PADALINYS

BUHALTERIJA

A

Serviso
inzinieriai

Saltinis: Sukurta autés 6 pav. Jmonés valdymo organizaciré struktiira

Technikai
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2.2 Imores rizikos valdymo strategija

Tarptauting sutatiy pasiraSymas su jau mébomis valstylbmis vegia imorg
atkreipti meg i valiuting rizika. Daznai tenka sudaryti prekybinius sandoiimenei nepalankia
valiuta ir toctl véliau patiriami nuostoliai é valiutos kurso pasikeitimo. Pagahores finansines
metines ataskaitag&r. 1 Priedas) matosi, kad 2005 ir 2006 mefmsné patye 40.134 Lt ir
300.478 Lt nuostolio@ neigiamo valiutos kurspasikeitimojtakos.

Nors, kaip matosi IS auk®u pateikti duomem, imoré patiria nemazus nuostoliusld
valiuty kursy svyravimo, ji valiutires rizikos valdymo plano neturi, o tik retsykiaisspwudoja
iSvestiniais sandoriais. Kadangi planuojama irawlprekiauti su NVS Salimignonéje turety bati
sudaryta valiutias rizikos valdymo strategija. G. Kanceréws iSskiria Siuos pagrindinius rizikos
valdymo principusj kuriuos tuéty atsizvelgtiimonés vadovyl:

e rizika prisiimti yra hitina, norint uzdirbti. Per daug grieztas rizikdsojimas lemia
verslo vangur, o per daug laisvas — didelius nuostolius;

e rizikos valdymas turi iiti lankstus;

e darbuotojai atsakingi uz rizikos valdynuri laiku vadovybei pateikti ataskaitas
susijusias sgmoreje susidaraia rizika;

e visi sandoriai sus§j su valiut; kursy svyravimy rizika turi bati tvirtinami imorgs
vadow.

Imore atsizvelgdama Siuos svarbiausius rizikos valdymo principustiypasinaudoti pateikiama

rizikos valdymo struktra:

1 lenteé
Rizikos valdymo struktira jmonéje
Veikla Turinys Funkcijos
Rizikos politika Rizikos valdymo principai ir gas; Valdyba
Rizikos priimtinumo ribos
Rizikos valdymas ir kontrél Formuluojama rizikos strategija JrRizikos valdymo padaliniai

politikos;
Valdomas limity nustatymo procesas;
Rizika matuojama, stebima, teikiamps

ataskaitos

Rizikos pristmimas Rizikajvertinama; Valdyba

Sprendziama, ar rizikprisiimti

Saltinis: Kancerewjus, 2006, p. 81
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Siuo metuimore nevykdo patiriamos valiutkursy rizikos valdymo, nors tamalygos yra
gana palankios. 2006 m. buvo sudarj@®nés biudzetas, kurio sudedamosios dalys: preki
pirkimas, preki pardavimas, numatomognores iSlaidos, ilgalaikio turtojsigijimas, pinig
srautai. Taiau Sio biudZeto paskirtis numatyti bemdmones pelningum, suplanuoti iSlaidas,
pajamas, turtgsigijimo strategijal biudZet jéjo ir pinigu sraut; planavimas, kuris suteikianonei
galimybs numatyti gausimos valiutos kigkl &iau Siuo atvejumongje buvo nuspgsta, kad pinig
sraut; planavimo paskirtis - reguliuoti apmgikmus, neatsizvelgiant valiutés rizikos valdymo
galimykeg.

Taigi iS pateikit duomem aiSku, kadmonré neturi jokio valiutires rizikos plano ir nevykdo
patiriamos valiui kursy rizikos valdymo. Taip yra tadl, kad imonés vadovai prioritetines verslo
valdymo sritis mato kitur, ir nenori gilintis, o Ilghat ir per mazai zino apie valiugs rizikos
valdymo galimybesImores finasininkai pirmiausia téty perziiréti ir pabandyti sau prisitaikyti
vidines apsidraudimo priemones:l dvaliutos kurso svyravimo, kadangi jos yra pigiass
Atsizvelgiantj paiios paprasiausios apsidraudimo priemeént.y. kompensavimo savybes tampa
aisku, kadimoré naudodama tik kelias valiutogssis t.y. USD ir EUR, bei retsykiais Rusijos
rubliai, Sios apsidraudimo prieméssau pritaikyti negas. Mokejimo spartos reguliavimas taip
pat sunkiai pritaikomas, nes pasiraSius kongrakanksto numatomi apmékno terminai.
Saskaitos fakiiros valiutos reguliavimas galiab panaudojamas retai, nes sudaromi s&m
kontraktai su valstybingmone ir tai lemia kogl kontrakto valiuta — palankesmirkéjui. Kitas
atvejis kai pardavimo kontraktai pasiraSomi su @iaus kapitalo didénis NVS Sahi imoremis,
kur pagrindig atsiskaitymo valiuta USD, oél kontraky dydZio, p salygos valiut; kursy
atzvilgiu sudaromos palankios pijlii. Dél Siy priezastiu imoré negatty pasinaudoti ir valiutos
klauzule, kuri kaip apsidraudimo priemiogra gana rizikinga vienai iS sandorio galiodl jos
panaudojimas gana kompleksuotas.a Sipsidraudimo priman galima ity derinti su
kompensavimu, taau tiriamosimores atzvilgiu, @l ankgiau pamirty priezasiy, tai gan sunkiai
igyvendinama.

Ivertinus vidini; apsidraudimo priemonisavybes beimonéje sudarom prekybos sandari
specifikha tampa aiSku, kadimonées vadovylk turéty perziréti banky sialomas iSorines

apsidraudimo nuo valiutkursy rizikos priemones.
Bankai siilo tokias pagrindines apsidraudimo priemones nuiot#aés rizikos:
0 Neatictliotino valiutos keitimo sandoris ;
o0 ISankstinio valiutos keitimo sandoris;

o Valiuty apsikeitimo sandoris;
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o Valiuty keitimo pasirinkimo sandoris;

o Valiuty keitimo susitarimo sandoris;

o0 Sandoris pagal neatlibtino valiuty keitimo ordet (seb.It)
ISankstinio valiuty keitimo sandorio privalumai ir nauda:

v ISvengiama finansini nuostoliy dél neprognuozuojam valiuty kursy svyravimy

ateityje;
v' Padedavertinti bisima imores veiklos rezultat
v' Palengvina ilgesnilaikotarpiy pajamy pajamy bei iSlaid; planavina;
v Sandoriai gali bti sudaromi nuo 3d. iki 12 ém.

Draustis iSankstiniais sandoriais geriausia, kai aiSkiai identifikuota rizika, ir nesiimama
prognozuoti valiutos kutssvyravimo rizikos. Pvz., kai sudaryta sutartid prekiy ar paslaug
eksporto ar importo su atith mokejimu, tai geriausia sudaryti iSankstisandoy atsiskaitymo
datai ir sumai. Tokiuidu pilnai atsiribojama nuo kurso svyraviritakos, t.y. uzsitikrinama, kad
nebus praradim dél kurso, bet atsisakoma ir potencialaus pelalondudingo kurso pasikeitimo.
Drausti iSankstiniais sandoriais reikia ateitiediwtaius srautus é kuriy neabejojama. Tadl
norint apsidrausti gautinas pajamas iS uzsienislegrartnerio, kuriuo nelabai pasitikima, geriau
sudaryti pasirinkimo sandpmes, tuo atveju jei uzsienio partneris nesughpRinigy, pasirinkimo

sandoriojmore gakty atsisakyti.

ISankstinis sandoris — pigiausia valiutos kursoravyno rizikos valdymo prieman
Pastoviai sudarant iSankstinius sandorius, galimebesifipinti kurso svyravimais ir

susikoncentruoti ties savo pagrindiniu verslu.

Taip pat iSankstiniais sandoriais galima apdraustnetiesiogir ateities valiutos kurso
svyravimy rizika, nors kontraktai ir nesudaryti. Pavyzdziui, daiméstuzsienio valiutos kursas
imonei dar yra palankus eksportui, bet jeigu uzsiealiutos kursas smuk&% zemyn, eksportas
tapty nebepelningas. Siekiant to iSvengti, galima sudagankstin sandor prognozuojamam
eksportuij ta uZsienio Salper artimiausius du metus. Kuomet draudziamostilenm laikotarpio (o
ne konkreios dienos)iplaukos ar iSlaidos uZzsienio valiuta, labiausiakaiiSankstinis sandoris,
vykdomas dalimis nes tiksly atsiskaitymo datlaisvai pasirenk@moré. Jis patogus tuo, kacia
fiksuojama tiksli atsiskaitymo data, o nustatonmakdtarpis, per kurbet kokiomis dalimis reikia
iSkeisti sutai valiutos sum. llgas atsiskaitym laikotarpis skaidomag smulkesnius periodus,

kuriy kiekvienam nustatomas skirtingas valiutos keitikursas. Visus metugnore gali pirkti
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valiuta dalimis be joki papildomy sutatiy, dat pasirinkdama pagal savo realius komercinius
poreikius. (Vatiulis, 2001, p. 8)

Valdydamas kredito rizis susijusa su iSankstiniais sandoriais, bankas kiekvignanei ar
kitam bankui individualiai nustato iSankstinio sarid limita (forward line). Sis limitas riboja
sandorio termig ir maksimaly sumy. Sia sumamore gali sudaryti viea arba kelis iSankstinius
sandorius, t8au bendray verg negali virSyti nustatytos ribos. ISankstinio samal limitui
nustatyti bankai paprastai praso kliepateikti:

e balang ir pelno/nuostolio ataskait

e pagrindini; debitory ir kreditoriy i5Sifravim;

e informacija apie pagrindiniugmonés akcininkus.
Duomenys turi bti pateikti uz préjusius metus ir paskutirketvirti. Atskirais atvejais gali i
prasoma pateikti kitarba papildorpinformacip.

ISankstinio sandorio limitas nustatomas nemokamaiai negpareigoja sudaryti

iSankstinius sandoriugmorems patartina iS anksto pagpinti, kad joms bty suteiktas limitas,
nes limito nustatymas trunka apie 1-2 savaitesédama limit, jmoré gali skubiai, net ir

telefonu, sudaryti sandoipo to pasirasyti sutartis.

Imoréms, kurioms bankas nesutéilSankstinio sandorio limito arba kurios nenori
laukti, kol bus svarstoma limito nustatymo klaussmskirtiiSankstiniai sandoriai su avansiniais
mokéjimais. Sudarius toksandor, imore turi nedelsiant sumeaki avansu tam tikr dalj, paprastai
- 2-15 % sandorio sumos. Siuo atveju sudtak avansas yra tarsi uZstatas,jjeor: atsisakyq
ivykdyti isipareigojimus. Likusi suma sumokama, kaijrasta, s¢jus sandoriojvykdymo
terminui. 1Sankstinj sandonj ilgiausias terminas galiabi 12 ménesiy, 0 liau ji galima pragsti
tokiam pa&iam laikotarpiui. (Vagéiulis, 2001, p. 7)

ISanksting sandony jvykdymo dai imoré pasirenka pagal savo poreikius, apie tai
sutarusi su banku sandorio sudarymo glieAtsiskaitymo dat galima pakoreguoti atskiru

susitarimu, téiau sandorio kursas gali nezymiai pasikeisti.

Jeigu vadovyb mano, kad artimiausiu metu kursas keismnei nenaudinga linkme, tada

verta sudaryti iSankstirsandoy, nes jis pigesnis nei pasirinkimo sandoris.

ISankstiny sandon kursai réra valiuty kursy prognozs ar sgjimai - jie apskatiuojami
matematiSkai. Savas iSankstinis valiutos kursas tik atsitiktinai galitapti su faktiSku valiutos
kursu po savaik. ISankstinis kursas nustatomas pagal dalpakiimsy, tarpbankigs rinkos

palikany normy perkamai ir parduodamai valiutai skirtanr pagal sandorio terman Be abejo,
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pagrindinis veiksnys yra dabartinis kursas,é¢todankstinis kursas ké&nsi iS karto pasikeitus

dabartiniam kursui. Paprastai iSankstinio kursorypiknai nuo dabartinio kurso naa dideli.

ISankstinis kursas dabar. kursas + [dabar. kursa@\*- P) * dieny skatius iki atsiskaitymo(2)

360 * 100 H{P * dien; skatius iki atsiskaitymg

Kur: dabar. kursas — dabartinis kursas;
P — pagrindias valiutos tarpbankinpalikany norma;

N — nepagrindiés (antrosio$ valiutos tarpbankiépakikany norma.

Pagrindir¢ valiuta yra ta valiuta, kurios 1 vieneto kainzeikgta nepagrindiis (antrosio$
valiutos vienetais.

Skirtingu valiuty tarpbankiniai depozitai turi skirtingas pkhny normas. Jeigu
skakiuojamas kursas trjjménesiy euro/JAV dolerio iSankstiniam sandoriui, tdormule istatome
triju ménesiy eum ir triju ménesiy JAV dolery palikany normas. Taikom palikany orientyras
gali bati atitinkamo termino ir valiutos LIBOR, lito pakanoms — VILIBID ir VILIBOR,
skelbiamas Lietuvos banko. (\ailis, 2001, p. 51)

Apsidraudimas pasirinkimo sandoriais. Pasirinkimo sandorio éta galima ne tik
uzsitikrinti, kad nebus praradipdél kurso, bet iSlieka galimybgauti pela dél naudingo valiutos

kurso pasikeitimo. Uz tai mokamas nggnamas pasirinkimo sandorio komisinis mokestis.

Pasirinkimo sandoriai irgi tinka drausti riziksudarius eksporto ar importo kontraktus su
atidetais mokéjimais uzsienio valiuta. Bet lyginant su iSankstisandoriu, Siuo atveju rizikuojama

prarasti sumaodta komisin mokest.

Pasirinkimo sandoriai geriausiai tinka apdraussiimus uzsienio valiutos srautuplaukas

ar iSlaidas), @ kuriy bendro¥ nérajsitikinusi. Pavyzdziui:

- imore pateikia neatSaukiaqrpasiilyma konkursui.

Tai gali hiti susig su valiutos kurso rizika. Pavyzdziui, eksportuasofalyvauja konkurse,
kuriame preks kainos turi bti sialomos uzsienio valiuta, arba importuotojas patepaatilyma
litais, o laingjes konkurse uz prekes tigki mokéty uzsienio valiuta. Paslymas paskaiuotas
pagal jo pateikimo momento kursus. Bet, kol iS&Skonkurso nugatojas, kursas gali iS es
pasikeisti. Jeigu iy sudarytas iSankstinis sandoris,jnnore konkurso nelairgty, tai ji isigytu
uzsienio valiug (importuotojo atveju), kurios jai nereikia, tdeikéty valiuta parduoti ir, Zinoma,
jau pasikeitusiu kursu. Tébgalimi neprognozuojami nuostoliai arba pelnasufausia k galima
prarasti pasirinkimo sandorio atveju, tai - jo kemis mokestis. Net jeigu konkursas neléias,
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nelitinai bus prarasta visa sunit& suma, nes pasirinkimo sandgalima parduoti atgal ir
atsiimti dal pinigu arba net daugiau negu buvo surtak(tai priklauso nuo kurso svyravinper
konkurso lailg).

- imone apdraudZia titinas, bet nezinomas pajamas (ar gjokus) uzZsienio valiuta.

Likusia sum, kuria imoreg tikisi gauti, bet Ara tuo garantuota, geriausia drausti pasirinkimo
sandoriais, nes sandorio galima bet kada atsisgryéirandant tik komisinmokest) arba j
parduoti atgal. Pavyzdziuimonre eksportuojai uzsien ir per metus tikisi gauti 2 minplauky
uzsienio valiuta, tdau negskmingai pasikeitus situacijai, Si suma gali sustiaiki 1 milijono.
Tuomet 1 miljono pardavimui sudaromas iSankstig@sndoris, o likusiam 1 milijonui -

pasirinkimo sandoris.

- Itin aukStos konkurencijosilygomis.

Itin aukStos konkurencijosalygomis, kai preki ar paslaug kaina labai greitai pasikaa,
pasikeitus valiutos kursui, ir dauguma konkugevisai nesidraudZia nuo valiutos rizikos. Aprasyta
situacija labiau tdinga importuojamoms préks, kai importuotaj daug. Tuomet draustis
iSankstiniais sandoriais gana rizikinga, nes jempsidraudziantiems konkurentams pasiseks ir
kursas keisis jiems naudingai, tai prekaim vis tiek reilés pritaikyti prie konkurent, o pirkimai
buty vykdomi senu nenaudingu kursu. Jeigu kursastjudtvirkZiai, tai iSankstinis sandorigity
labai naudingas irtlly galima pasididinti rinkos dahesidraudziatiy konkureniy saskaita. Vis tik
tokiu atveju labiausiai tikt pasirinkimo sandoris, nes galimos iSlaidos yratob (sumoktas
komisinis mokestis), o galimygbuzimti didesg rinkos daj iSlieka. Jeigu dauguma konkurent
visai nesidraudZia, apragytpastow draudimasi pasirinkimo sandoriais galima naudoti kaip

agresyva rinkos uZmimo strategi.

Likvidziose rinkose tikimyb, kad laisvai svyruojantis kursas kils arba smuks, artima
50%. Sudarant pasirinkimo sandotikimybé, kad kursas ateityjgmonei bus naudingesnis nei
sandorio vykdymo kursas tiek, kad kompengusimokta komisin mokest, irgi artima 50%.
Taigi nesidraudziant, ir draudziantis, tikingyliSlosti” ar “pralosti” dél kurso yra 506/50%. Bet
apsidraudimas suteikia verslui daugiau stabilufnmre iSvengia atsitiktini pelno svyravim.
Jeigu nesidraudimo atveju galimpraradiny ar pelno per metus amplitttddaugmaz {-
20%;+20%}, o pasirinkimo sandorio atveju galinpraradiny ar pelno dl kurso amplitud yra
zymiai mazesé ir palankesa - daugmaz{-6%,;+14%} (EUR/USD kurso pavyzdziu, procentais
nuo sumos). (Vaiulis, 2001, p. 13)
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ISankstinio ir pasirinkimo sandoriy palyginimas

2 lentek

Skirtumas

ISankstinis sandoris

Pasirinkimo sandoris

Vykdymo kursas

Jo negalima pasirinkti.

Sandorio kursas tiesiogiai priklau

nuo dabartinio kurso ir pakkany

normy.

Viena sandorio 3alis irporg) gali

pasirinkti kurg.

D'

0Nuo pasirinkto kurso priklausys antr|

mokestis.

Aai

sandorio Saliai sumokamas komisinis

Vykdymo Vykdyti batina Vykdyti neliitina.
bitinybe Imore  vykdys, jeigu jai tai bug
naudinga. Antra sandorio Salis vykdyti
privalo, jeigu to pageidauja pirmoji.
Papildomi Suma negali virSytimonei nustatytq Pasirinkimo  sandoriai  gali i
apribojimai iSankstinio sandorio limito. parduodami bet kokiaimonei, taip pat
néra maksimalios sumos apribojm
Sudarant iSankstin sandor su
avansiniais modimais nereikalingas
iSankstinio sandorio limitas, taip pat
neribojama maksimali suma.
Papildomos Néra. Reikia sumolkti komisinj mokest.
iSlaidos
Ar  prekiaujama| Ne. Taip.
birzose?
Pasirinkimo  sandoriai  gali i
ISankstiniai sandoriai sudaromi tksudaromi tiesioginiu  susitarimu  gu
tiesioginiu  susitarimu su bankJ.banku arba ij galima isigyti usienio
AnalogiSkas instrumentas, ku”moiriose.
prekiaujama birZzose, yra valiuf

ateities sandoriai (angl.- futures).
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Panaudojimas Labiausiai tinka, kai norima |beabiausiai tinka, kai siekiama ne t|k
papildomy iSlaidy visiSkai atsiriboti| iSvengti neigiamo kurspokyio, bet ir
nuo kursg svyravimo rizikos. gauti naudos iS teigiamo  Kkuwrg

pasikeitimo.

. v w ...| Siek tiek didesémis iSlaidomis nei
Atsisakoma ir “iSlosti”, ir “pralosti

del kursy pasikeitimo. iSankstinio sandorio atveju

uzsitikrinama, kad nebus “pralostg”,

bet lieka ir “iSloSimo” tikimyle

Saltinis: Vatiulis, 2001, p. 23
Pasirinkimo sandorio vertés apskatiavimas.

ISankstinio sandorio atveju rizika yra tiesiogiaoporcinga rinkos kurso pokiams. Tai
reiSkia, kad jeigu rinkos kursas pasiiai 1%, tai ir imorés pelnas ar nuostoliséldsandorio
padictja 1%. Tuo tarpu pasirinkimo sandoris leidzia apribatpstol ir pasinaudoti tik pelnu, bet

uz tai reikia mokti komisini mokest. (Vaiciulis, 2001, p. 53)

Nustatyti tiksla pasirinkimo sandorio vertyra naudojamas Black — Scholes pasirinkimo
sandon ikainojimo modelis, kur1973 m. sultré mokslininkai Fischeris Blackas ir Myronas
Scholesas. Formélyra labai suéinga ir tik nedaugelis gétiy ja pasinaudoti sandorio kainos
paskadiavimui. (Juozapaviené, 2006, p. 215). Pasirinkimo sandorio kaiftakoja keletas
veiksniy (7 pav.). Zemiau bus pangin vertes sandorio komisinio moké&e veries apskaiiavimo
principai.

Pasirinkimo sandorio kaina paskaojama pagal tokiformule:
C(S, X, 1,i,6) =S N (d)— Xe " N(d,).

C — pasirinkimo sandorio kaina;

S — dabartinis rinkos (spot) kursas;

X — pasirinkimo sandorio vykdymo kursas (angitrike price;
t - terminas;

i - palikamy norma;

o (sigma) — nepastovumas (anglolatility);

d, = (In (S/X) + (i + 0,52)t)/ ot'2;

d, = (In (SIX) + (i - 0,5 2)t)/ ot“? t.y. d, = d, - ot¥?;
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N(d,,) — normalinio pasiskirstymo funkcija. Jos reik&mwandamos statistine

lentekse. (Juozapasiene, 2006, p. 217)

Dabartinis
rinkos (SPOT)
kursas

Pasirinkimo
sandorio vykdymo
kursas
(angl. — strike
price)

Saltinis: sudaryta autés

7 pav. pav. Veiksniaijtakojantys sandorio kaing (sudaryta pgl. cboe.com)

Dabartinis rinkos (spot) kursas. Tai yra bene \ses\varbiausi faktoriy sandorio vertei, tai
kursas uz kurisigijamas sandoris. Jis tiesiogitikoja kain.

Pasirinkimo sandorio vykdymo kursas yra svarbus kad parodo kokia kaina sandoris
leidZiajsigyti valiut.

Laiko rodiklis jtakoja sandarta prasme, kuo jis ilgesnis tuo valiutos svyravigeli bati
didesni. Tdiau kitent &l to sandoris pinga arba brangsta. Kuo terminassiigs tuo sandoris
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vertingesnis. Laiko rodiklis kainijtakoja netiesiogiai, tad jei terminas bus dvigubai ilgesnis

tainereiSkia, kad sandorio kaina bus dvigubai iges

Palikany norma svarbi tuo kad opciono pard@s notdamas apsidraustiéd kursy
svyravimy ima paska] kita valiuta ir jei paikanos bus maze&s uz gaut sandorio kais opcionas
bus pigesnis.

Nepastovumas parodo kiek gali proegstyruoti valiutos kaina per dignsavai¢, metus.
Kuo didesnis nepastovumas, tuo dideSkimybé, kad rinkos kursas pasikgisiem arj kita pus.
Jam lmdinga tai kad jo duomenysra tiksliai Zinomi, j reikia numatyti, DaZniausiai $&lojamas
istorinis nepastovumas pagal tai kiek ir kokiu grevaliutos kursas svyravo praeityje.¢lau toks
poziaris néra absolidiai teisingas, nes tai, kas buvo praeityje, ttelai kartosis ateityje. Tadl

greta istorinio nepastovumo s&avimo naudojamivairis tikimybiniai ir prognozavimo modeliai.

Jo reikSmg galima pasifiréti birzy internetirese svetaiése. (cboe.com) Toliau bus iSnagtin

pagrindiniai sandorio ves$ skakiavimo principai.

Kai pasirinkimo sandorio galiojimo terminas pasgiaj jo vere lygi tiesiog rinkos kurso ir
sandorio vykdymo kurso skirtumui, kuris vadinamasipnkimo sandorio tiesiogine verte. Jeigu
rinkos kursas didesnis uz vykdymo kargai yra naudingavykdyti pagrindirés valiutos pirkimo
(call) pasirinkimo sandgr o pardavimo guf) pasirinkimo sandoris yra bevertis ir nebus
panaudotas. Atvirksai, jeigu pasibaigus galiojimo terminui vykdymorkas didesnis uzZ rinkos
kursy, tai pagrindigs valiutos pirkimo ¢all) pasirinkimo sandoris bus bevertis ir juo nebus
pasinaudota. Pasirinkimo sandorio tiesiégiere lygi:

Pirkimo (call) sandorio tiesiogivere = MAX[S— X;0] (3)
PardavimgPut) sandorio tiesiogifivere = MAX[X — S;0] (4)

Tai reiSkia, kad pasirinkimo sandorio e(tSreikSta kurso punktais), §us terminui, yra
lygi didesniam skaiui iS dviejy: arba nuliui, arba rinkos kurso ir sandorio vykadyrkurso

skirtumui.

Tuo tarpu, jeigu iki galiojimo pabaigos dar likaka, pasirinkimo sandoris tés ne tik
tiesiogirg verte, bet ir taip vadinamlaiko vert, kuri argjant termino pabaigai mé&a, o pabaigai
atjus tampa lygia nuliui. Tuo tarpu pats pasirinkis@ndoris, net jeigu jo tiesiogirvert yra
nuling, iki termino pabaigos dar turi laiko vert_aiko vert egzistuoja, nes, kol nesibaigandorio
galiojimo terminas, iSlieka tikimyd) jog per likug laika rinkos kursas gali pasikeisti tiek, kad

pasieks vykdymo kuss

43



Pasirinkimo sandoriais taipogi prisiimamos ilga aartsumpa pozicija. Esant trumpoje
pozicijoje (pardavus pasirinkimo sangowra ipareigojimasivykdyti sandor jei pirkéjas nori
pasinaudoti Siuo sandoriu. (8 paveikslasid8ma ilgoje pozicijoje ifgijusi teig pirkti valiuta
imonre juo pasinaudos, jei valiutos kursas rinkoje budeshis negu numatytas sandoryje. Tokiu
atveju imore iSvengs nuostali dél valiutos pabrangimo. Jei valiutos kursas rinkaggandorio
ivykdymo diemn, nukristy Zemiau negu numatytas sandoryjgonré valiuta pirkty rinkos kainomis.
Nepasinaudojus pasirinkimo sandofimoné praranda sumaka komisin mokesi uz sandorio
sudaryma, bet turi galimyk gauti neribad pelra dél palankiai pakitusj valiuty kursy rinkoje. Uz
galimyke rinktis pasirinkimo sandorio kaina yra didésmegu iSankstinio sandorio. Pasirinkimo
sandorio pardayas (esantis trumpoje pozicijoje) prisiima kliemtmika, ir uz jg gauna tam tiky
premij — komisin mokest.

Ilga pozicija, p irkimo opcionas Trumpa P ozicija, p itkimo opcionas }

Pelnas

S Pelnas \ Sil

% ,
. X! Nuostolis
Nuostalis
Ilga pozicija, pardavimo opcionas Trumpa pezicija, pardavime op cionas

X* St / Pelnas

Muostolis Muostolis Xt Sel

%t - Vykdymo kursas (strike/exercise), St+1 - Realus kursas (spot)

Saltinis: Vagiulis, 2001, p. 53

8 pav. Pasirinkimo sandorio veikimo principas

Pasirinkimo sandorio verimatematiSkai galima uzrasyti taip:

Call vert = tiesiogire vert + laiko vert = MAX[S— X ;0] +f(S,X, t,i,c) (5)

Putvert = tiesiogire vert + laiko vert = MAX[X - S;0] +f (S,X, t,i,c) (6)

Pasirinkimo sandorio vers (kuri nulemia komisinio moké® suny) priklausomyi nuo
atskin veiksniy, kitiems veiksniams nekintant, pateikta leéje|
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3 lentek

Pasirinkimo sandorio komisinio mokesio kitimas nuo jtakojan¢iy veiksniy

Veiksnio pokytis Pirkimo sandorio | Pardavimo sandorio fut)
(call) verte verté

Rinkos dabartinis kursas (S) djd Did¢ja Mazja

Sandorio vykdymo kursas (X) dijd Mazja Did¢ja

Sandorio terminas (t) m&a Mazja Mazja

Nepastovumass| didéja Didé¢ja Didé¢ja

Saltinis: Vagiulis, 2001, p. 54

Svarbus pasirinkimo sandorio kainos veiksnys yres&unepastovumas, nes kuo didesnis
nepastovumas, tuo didestikimybé, kad rinkos kursas pasikejsviery ar kita pus. § dydi
apskatiuoti yra sunkiausia, ij galima tik jvertinti. Dazniausiai sk&iuojamas istorinis
nepastovumas pagal tai, kiek ir kokiu grei valiutos kursas svyravo praeityje. ¢lau toks
poziaris réra absolidiai teisingas, nes tai, kas buvo praeityje, tielai kartosis ateityje. Tadl
greta istorinio nepastovumo sk&avimo naudojamijvairis tikimybiniai ir prognozavimo modeliai.
(Vaiciulis, 2001, p. 54)

ApraSyta pasirinkimo sandorigvertinimo metodika skirta laisvai svyruojan kursy
sandoriams. Litams ji nelabai tinka, nes lito kerfasuotas bazits valiutos atzvilgiu. Nustatant
pasirinkimo sandoui kaim, kai perkamas ar parduodamas litas, remiamastipatir ekspertiniais
vertinimais apie galimkurso pasikeitira.

Nors i§ pirmo 2vilgsnio atrodo, kad patiem apskaiti tokio sandorio veet bity
nemanoma, t&au yra sukurtos kompiutegs programos, kurias birzos platina nemokamai.¢rod
nusprendus pasinaudoti pasirinkimo sandoriu kapdapudimu nuo valiutiés rizikos, galima
lengvai pasisk&iuoti jo vertk.

Apsikeitimo valiutomis sandoriai. Apsikeitimo valiutomis sandoriai (angl. swap) - tai
apsikeitimo valiutomis tam tikram laikotarpiui samihi. Kai jmonre turi vienos valiutos pertekli
ir jai reikalinga kita valiuta, naudinga sudaryfpsikeitimo valiutomis sandgrImore bankui
parduoda jai tuo metu nereikalipgaliuta, iSipareigodama ateityja pupirkti. (Vaciulis, 2001, p.
9)

Si sandor galima panaudoti jeimone nusprendzia dalgaut; valiutos ne konvertuoti litus, o

pasinaudoti apsikeitimo sandoriu, nes pmasio gali reikti Sios valiutos. Jos Zingsniai:

1. Parduoda bankui USD;
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2. Po vieno ranesiojmonré USD nupirks uz iSankstirkursa.

Apsikeitimo sandoris padeda optimizughorges léSy panaudojim, leidzia padidinti
apyvartinesdSas norima valiuta, panaudojant tuo momentu ndneges ESas kitomis valiutomis

ir iSvengiant valiug rizikos.

ISvestiniai sandoriai

300,000.00

250,000.00

200,000.00

min, LTL 150,000.00

100,000.00

50,000.00

0.00-
iSankstiniai (forward) apsikeitimo (swap) pasirinkimo (option)
sandori y tipai

Saltinis: Sudaryta autés pagal Lietuvos banko statistinius duomenis. Fiedg 4.

9 pav. I8vestiniy sandoriy apyvarta Lietuvos valiuty rinkoje per 2002-2006 m.

Pagal Lietuvos Banko valigt rinkos statistinius duomenis matyti, kad Lietuvoje
populiariausi yra apsikeitimo sandoriai, jie sudage 90 procentvisy sandon. ISankstiniai
sandoriai sudaro tik apie 10 proaentaliutos rinkos. Maziausiai populigs yra pasirinkimo
sandoriai — 0.05 proc.

Valiuty keitimo susitarimo sandors. Valiuty keitimo susitarimo sandoris (NDF) — tai
iSankstinis valiut keitimo susitarimas. Sandorio esnta, kad imore ir bankasisipareigoja
padengti parduodamos ar perkamos valiutos kainiogisk, kuris nustatomas iSankstinio valiut
sandorio atsiskaitymo datai ir valiutos kainos,tat@nos sutartai datai, bet ne ati&a kaip pries

dvi dienas iki atsiskaitymo datos.

Valiuty keitimo susitarimo sandorio privalumai:
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apsisaugojimas nuo valiukursy pasikeitimo nuostal;

aiskios gautinos pajamos uz prekybinius kontraktus;
palengvina pinig sraut; planavina;

sandoriai neapmokestinami jokiais papildomais mékes
sandoriai gali bti sudaromi laikotarpiui nuo 3 dignki 12 menesiy;

galima pasirinkti sumy termira, valiuta;

vV ¥V Vv VvV VY VY V

sandorio atsiskaitymo datanore savo gskaitoje gali tukti tik tiek valiutos
kiek pakakti sumokti atsiskaitymo sumai, apskailotai taikant atsiskaitymo

diem nustaty4 rinkos valiut; keitimo kair.

Valiuty keitimo sustarimo sandorio kaina yra lygi iSankisti valiuty keitimo kainai.
Atsiskaitymo sum moka Salis, kuriai atsiskaitymo dasankstinio valiutos neatitlotino valiutos

pirkimo kaina yra didesnuz neatidliotino valiutos arba iSankstinio valiutos pardawvikaira.
Sandorio glygos:
- maZiausia suma nenustatyta;
- didziausia suma priklauso numonei suteikto limito;
- trumpiausias terminas 3 dienos;

- ilgiausias terminas 12 énesi.

Paskatiuojama iSankstinio valiutkeitimo kainos.

Atsiskaitymo suma bazine valiuta apskadjama pagal formgl

NDF
NDFSeFB = Set_Cur2 ’ (7)
S;
Atsiskaitymo suma anfja valiuta apsk&iuojama pagal formgl
NDFSet_CurZ = QB *(NDF'ST ), (8)

NDF ., ; - atsiskaitymo suma bazine valiuta ;
NDF g, . - atsiskaitymo suma anja valiuta;
Q; - iSankstinio valiuf keitimo kaina,;

S; - neaticliotino valiuty keitimo kaina atsiskaitymo dat
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Jei pra&jus 3 nmenesiamsimonés prognozs pasitvirtino ir USD pirkimo kaina rinkoje pakilai
atsiskaitymo sumsumoka bankagnonei. (seb.lt)

Sandoris pagal neatidliotino valiuty keitimo orderj. Neatictliotino valiuty
keitimo orderis (stop loss/take profit) — fanonés nurodymas bankui be papildomo patvirtinimo
pakeisti valiug, jei valiuty keitimo rinkos kaina atitiks Salisutary ir orderyje nustatyt valiutos
pirkimo ir pardavimo kaig, tam laikotarpiui kai galioja orderis ir jame nutytas valiutos.

Toks orderis yra naudingagnonei jei ji gali laukti, kol valiutos rinkos kainatitiks jos
pageidaujarp kaima. [more gali pateikti ordgrnoredama turina tam tikr valiutos kiek parduoti
jei jos vert pasiekty pageidaujam kaina. Jei valiutos kaingmones netenkina ji gali atSaukti
ordef. Maziausia oredrio suma — 10tkst. EUR arba ekvivalentas USD ar Lt. Orderis galio

banko irimones sutard laikotap ir jo salygos gali lti jvykdytos bet kuriuo paros metu. (seb.lt)
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3. VALIUTIN ES RIZIKOS VALDYMO MODELIO PRITAIKYMAS UAB
C.OLSEN BALTIC

3.1 Valiutinés rizikosjtakajmores finansiniams rodikliams

Imores C.Olsen Baltic finansiniuose dokumentuose matkad 2005 ir 2006m. susidar
nuostoliai @l valiutos kitimo itakos (forma TB), 2005 m. — 40134 Lt ir 2006 m. 60878 Lt.
Siuos nuostoliusjtakojo skirtingos sskaity ir apmokjimy datos, bei valiutos liktiy
perkainojimas. 2005 m. pardavimanorgje sudaé 10685961 Lt, o 2006 m. 27791663 Lt.
Pardavimai uzsienio valiutomis 2005 m. - 125073202006 m. uzsienio valiutos suéapie 30
proc. visy pardavimy. IS ju 25 proc. — JAV doleriais uz 6324770 Lt ir 5 pragbliais, kuriy verg
1425432 Lt.

2005 m.jmore buvo pasirasiusi kontraksu Baltarusijos Respublikgsione @l prekiy pardavimo
liepos neneg uz JAV dolerius, apmajimo terminas po dvig ménesi;.

Saskaita iSraSyta 2005.07.07 uz 350263 USD, kursa8669 USD/Lt, gautina suma 1018180 Lt.

Apmokéta 2005.08.07 350263 USD ¢tau kursas — 2.7984 USD/Lt, gauta — 980176 Lt. Gassi
38004 Lt. nuostolis.

2006 m. pardavimai JAV doleriais buvo atliekami &orvbalandzio ran. pagal 3 kontraktus:
2006.02.01 — 551934 USD, USD/Lt kursas — 2.8518atomos pajamos — 1573729 Lt.
2006.03.15 — 1156032 USD, USD/Lt kursas — 2.88dimatomos pajamos — 3334806 Lt.
2006.04.01 — 496977 USD, USD/Lt kursas — 2.849matamos pajamos — 1416235 Lt.

Taip pat buvavykdytas vienas pardavimas rusijos rubliais:

2006.10.01 — 14047543 RUB, RUB/Lt kursas 0.101#tZpatomos pajamos — 1425432 Lt.
Bendra suma uz valiutinius pardavimus per 2006udas — 7750202Lt.

Taciau imonés C.Olsen Baltic pasiradytpardavimo kontraki salygos numat apmokjimo

atidéjimus:

Uz pardavim 2006.02.01 apmaka 2006.05.01 — USD/Lt kursas 2.7728 - gautos pagam
1530402 Lt;
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Uz pardavim 2006.03.15 apmaka 2006.06.15 — USD/Lt kursas 2.7450 - gautos pagam
3173308 Lt;

Uz pardavim 2006.04.15 apmaka 2006.07.15 — USD/Lt kursas 2.7157 - gautos pagam
1349640 Lt

Uz pardavim 2006.10.01 apmaka 2006.12.01 — RUB/Lt kursas 0.099501 - gautoarpag —
1397745 Lt

Bendra apmadimo suma uz valiutinius pardavimus per 2006 m.asud451095Lt.

Skirtumas dl valiuty kurso pasikeitim@99107 Lt nuostolis

Pagal iSnagriétus imonés duomenis matosi, kagnoré patiria nuostolius & operacis
valiutinés rizikos t.y. @l prekybos sandagi su NVS Salimis, taip pat nezymius nuostolius d
valiuty perkainojimo. Nuostoliai @ operacirs rizikos susidarnesutampantaskaitos iSraSymo ir
apmokjimo datoms, t.yimores pasiraSyti kontraktai suteikia péjlai mokéjimo atidejima vienam
ménesiui. 2005 m. & vieno prekybos sandorio Baltarusijoje, kur ataigkmo valiuta JAV
doleriai, buvo patirta 38004 Lt. nuostolis 2006nuvé jvykdyti trys prekybos kontraktai JAV
doleriais su Baltarusijos Respublika ir vienas kakiias Rusijos rubliais parduodant prekes
Rusijos Federacijos Kaliningrado $riBendri pardavimai sudar7750202 Lt. iSy USD 6324770
Lt ir RUB 1425432 Lt. Apmogimo salygos taip pat skyssi apie du tris rnesius nuo gskaitos
iSraSymo datos. Gavus visgdaukas paskaiuota, kad susidamuostolis 299107 L{more jokiu
priemoniy, kad apsidraustiai Sios valiutirés rizikos nenumatir nesemeé. To priezstis gatjo biti

pardavimo sandafineuztikrintinumas ifmonei nauja veiklos srities pozicija.

Kadangi sudaryti kontraktai buvo iS dalies ar pilm@miami ir kontroliuojami uzsienio
valstyby - C.Olsen Baltic netéjo galimyhes pasirinkti geresni pardavimo glygu pvz., sudaryti
kontraktus EUR. Siuo atveju suderinti pipigrautus pagal valiutasity ngmanoma, nes su
tiekéjais C.Olsen Baltic atsiskaito EUR‘ais. Siuo atvejasinaudoti vidiamis apsidraudimo
priemoremis nepavykstalmoné gakjo pasinaudoti tik finansimis apsidraudimo priemémis,
kad sumazinti nuostoliussbvaliuty kursy pokyiy. Antrojoje darbo dalyje pateikta kokias iSorines
valiutinés rizikos apsidraudimo priemongaore gakjo panaudoti, prisitaikydama savybes savo
komercinei veiklai. 3.2 dalyje bus paskabta sandorj kaStai ir kiekimone gakjo iSlosti arba
pralosti jais pasinaudodama
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3.218ankstinio ir pasirinkimo sandartaikymo galimyles

Pagal ank8au pateiktusimonés duomenis apskauojama 2005 ir 2006 metgalimy
iSankstiniy sandon vergs.
2005 m. iSankstinio sandorio apsakavimas:
iSankstinis kursas = 2.9069+2.9069*(2.32-3.35)*80/3A.00+3.35*30 = 2.9044 Lt
taigi, jeiimonre buty pasinaudojusi iSankstiniu sandoriu - getakiasiplaukas:
350263*2.9044 = 1017304 - 1018180 = - 876 Ltgandorio iSlaidos sudaryB876 Lt.
2006 m. iSankstinio sandgrapsakaiiavimas:
iSankstinis kursas = 2.8513+2.8513824.69)*90/360*100+4.69*90 = 2.8364
iSankstinis kursas = 2.8847+2.88477824.92)*90/360*100+4.92*90 = 2.8691
iSankstinis kursas = 2.8497+2.8498125.0)*90/360*100+5.0*90 = 2.8343
Siuo atveju iSankstinis kursas Zemesnis ir pajdongsmazests:
551934*2.8364 = 1565506-1573729 = -8223
1156032*2.8691 = 3316771-3334806 = -18035
496977*2.8343 = 1408582-1416235 = -7653

Lyginant 2005 mjmore C.Olsen Baltic d USD kurso svyravimo patyr38004 Lt
nuostol, jei baty pasinaudota iSankstiniu sandomoiore bity uz sanddarsumokjusi tik 876 Lt.
2006 m. @l USD kurso svyravimgmore patye 299107 Lt nuostg] jei imoré buty pasinaudojusi
iSankstiniais sandoriais patirtas nuostolfigyt83911 Lt.
Paskatiavus iSankstini sandon; sudarymo galimybes, matyti, kad 2005 ir 2006 m.
buty patirti 9 kartus mazesni nuostoliai sudarius i$inkss sandorius lyginant su nuostoliais

susidariusiais @ valiuty kurgy pasikeitimo.

3.3 Siulomas valiutirgs rizikos valdymo modelis ir jo taikymas

Pagalimones C.Olsen Baltic 2007 m. biudzeyra numatyta, kadmones apyvarta
turéty augti iki 50.000.000 Lt. Taip pammoré yra numaiusi plesti prekyla NVS Salyse t.y.
Rusijoje ir Baltarusijoje. Pardavimai Siose Salyaeity sudaryti 30 proc. vis C.Olsen Baltic
pardavimy, iS ju 30 proc. USD, 10 proc. RUB, ir 60 proc. EURones C.Olsen Baltic verslo
specifika leidzia zinoti kokvaliutos kiek imoné gaus dar neiSraSiugskaitos,imores pasirasyta
sutartis yra tvirtas garantas, kad sandmyks, toct! atvirag pozicija galima skaiiuoti nuo sutarties
pasiraSymo dienos, 0 ne nuaskaitos iSraSymo dieno¥ontraktai @&l prekybos su & Saluy

imoremis ir dkiais jau yra pasiradyti pusei met prieki. Zemiau pateiktoje lentge matyti
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sandoriai USD ir RUB 2007 metams, EUR prekybinaidoriai nenagrigami, kadangi valiutia

rizika &l ju nepatiriama.

4 lentet

UAB C.Olsen Baltic pugs meiy kontraktai d el prekiy pardavimo uZzsienio valiutomis

Kontarkto Kontraktas Numatomas Apmok  éjimas Kontrakto
valiuta pardavimas suma, Lt
uUsD 2007.01.16 2007.05.01 2007.06.01 900000
2007.01.16 2007.05.01 2007.06.01 900000
2007.01.16 2007.05.15 2007.06.16 500000
2007.01.16 2007.05.15 2007.06.16 1800000
2007.01.16 2007.05.20 2007.06.30 400000
Viso 4500000
RUB 2007.02.01 2007.05.01 2007.08.01 250000
2007.02.01 2007.05.01 2007.08.01 700000
2007.02.20 2007.06.01 2007.08.01 450000
2007.02.20 2007.06.01 2007.08.01 100000
Viso 1500000

Saltinis: Sudryta autés

Pagal valiutini sutatiy suvestig sudaromas valiutinis balansas, siekiant agskati atvirg

uzsienio valiug pozicijas.

5 lenteé

UAB C.Olsen Baltic valiutinis balansas

Pavadinimas UAB C.OLSEN BALTIC

Buveiné Vilnius, Pylimo 8/2-35

2007m. birzelio mén. 30 d.
Valiutinis balansas

Eil.Nr. | Turtas UsD RUB

A. llgalaikis turtas

l. FORMAVIMO SAVIKAINA

Il. NEMATERIALUSIS TURTAS

Il MATERIALUSIS TURTAS

V. ILGALAIKIS FINANSINIS TURTAS

V. PO VIENERIYU METU GAUTINOS SUMOS

B. Trumpalaikis turtas

I ATSARGOS IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS

Il. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS

Il INVESTICIJOS IR TERMINUOTI INDELIAI

V. GRYNI PINIGAI SASKAITOJE IR KASOJE

C. Sukauptos (gautinos) pajamos

ir ateinan €io laikotarpio s gnaudos
TURTAS IS VISO 4500000 1500000

Eil.Nr. | Savininky nuosavybé ir jsipareigojimai LT LT

A. Kapitalas ir rezervai

l. KAPITALAS

Il. AKCIJU PRIEDAI

Il PERKAINOJIMO REZERVAS
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V. REZERVAI

V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIS)
B

C

I

Finansavimas (dotacijos ir subsidijos)

Atid éjimai ir atid étieji mokes €iai
ISIPAREIGOJIMY IR REIKALAVIMY PADEN-
GIMO ATIDEJIMAI

Il. ATIDETIEJI MOKESCIAI

D. Mok étinos sumos ir  jsipareigojimai

l. PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR

Il. PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
TRUMPALAIKIAI |[SIPAREIGOJIMAI

E. Sukauptos s gnaudos ir ateinan €io laikotarpio pajamos
SAVININKY NUOSAVYBE IR |SIPAREIGOJIMAI
IS VISO

Saltinis: sudaryta autés

Valiutos rizikos lygio apskakiavimas Pagrindinis valiutinei rizikai matuoti naudojamasliklis
— vidutinis standartinis nuokrypis. Standartinisokiypis parodo, kiek vidutiniSkai galimas
faktiniy rezultaty nukrypimas nuo planini Didesnis standartinis nuokrypis parodo didesnika,

nulinis rezultatas reiSkia, kad rizikoéra .

Vidutinis standartinis nuokrypis apskmiojamas pagal giformul:

9)

X, -valiutos kursas momentui

X- vidutinis valiutos kursas perioduli;
n — diem skatius periode.
Apskatiuojama USD ir RUB standartinis nuokrypis.

6 lentet
Standartinis nuokrypis ir atvira valiutos pozicija
Atvira
Valiutos Vidutinis Standartinis | valiutos
pavadinimas | kursas nuokrypis Pozicija, Lt
Lt/USD 2.6183 0.00777 4500000
Lt/RUB 0.0102457 | 0.00134 1500000

Saltinis: sudaryta autes

Vidutinis standartinis nuokrypis parodo galimogikds dyd, bet névertina jos
padaroma nuostoli. Kitas rodiklis, naudojamas matuojant valigtinzika, yra rizikos vem.

Rizikos vert - tai jvertintasimores atskiros pozicijos ar prekybinio portfelio galisndidziausias
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nuostolis @l rinkos parametro pasikeitimo per pasirikar pozicijos laikymo laikotaipsu

pasirinktu pasikliovimo lygmeniu.(Bagdoniene, 200039, Juozapa#ius, 2006, p. 88)

Siuo atveju paskaiuojama atskiros pozicijos rizikos venariacijos/kovariacijos metodu:

Rizikos vert = MV* o * a * /T ; (20)

cia:
MV — pozicijos rinkos vet;
JT - pozicijos laikymo terminas;
o - pasikliautinojo intervalo konstanta, esant ndrama skirstiniui (kai pasikliovimo

lygmuo yra 99 procq =2.33);

o - standartinis nuokrypis. (Antonov, 2000, p. 165)
USD pozicijos rizikos veét= 4500000*2.33*0.00777*4.46 = 363349.29 Lt.
RUB pozicijos rizikos ve#& = 1500000*2.33*0.00134*3.77 = 17656.041Lt

Paskatiuota rizikos ver rodo, kokius nuostoliugmore gali patirti ¢l valiuty kursy svyravimy
pagal pasiraSytas prekybos sutartis JAV dolerraigbliais, t.y. @l USD kurso svyravimgmone
gali patirti 363349.29 Lt nuostolr dél RUB kurso svyravimamore gali patirti 17656.041 Lt
nuostof.
ISankstinio ir pasirinkimo sandorio apskai¢iavimas. Siekiant jvertinti valiutinés rizikos
valdymo efektyvura reikia nustatyti finansini jos valdymo priemoni kastus Siuo atvejujmore
gali panaudoti iSvestines priemones tik JAV dolasanes bankai nédo iSankstinig sandony
rusijos rubliams, taip pat pasirinkimo sandoiggyti rusijos rubliams negalima. Perzvelgus
vidines priemonesmore dél sutarties glygu taip pat negali jomis pasinaudoti, &duostoli
susijusi; su rubliy kurso svyravimu iSvengti nepavyks.

Pagal pasiraSytas sutarfimoné sudaro viea iSankstin sandor. Apskatiuojama
kokiu kursu bugsigyjama USD sudarius iSankstsandor pagal formud:
ISankstinis kursas = 2.5301+2.5301*(4.66-5.29)*B866/100+5.29*166=2.5231 Lt/USD
Taigi imore USD pirks Zemesniu kursu nei jis yra daljaroré gaus 4458308 Lt.
ISankstinio sandorio kasSt4i1692 Lt.
Lyginant su rizikos vertgnore sutaupyt 321657 Lt.

Imore gali pasinaudoti ir pasirinkimo sandoriu. Siuoejitvbankas paskéavo, kad
premija uz sandgbus 1.5 proc. nuo USD sumdsigi, pasirinkimo sandorio kaina b&3500 Lt.

Matyti, kad pasirinkimo sandoris daug brangesniggihant iSankstiniu sandoriu
skirtumas 25808 Lt. T@au, imore gali pasinaudoti pasirinkimo sandoriu spekulizamitikslais
tikédamasi, kad USD kursas kils. Lyginant su rizikogtev@asirinkimo sandorio kastai neatrodo
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labai dideli, o tai kad USD sumaiSavo visus kritimo rekordus leidZia daryti prielgikad ateityje
jis kils.

Apibendrinant rezultatus, galima daryti iSyalad naudojantis iSvestiniais sandoriais
galimi ir nuostoliai ir pajamos. Eeau palyginusy kastus su galimais nuostoliais neapsidraudus
iSaiSkeja, kad nuostoliai gali susidaryti keleriopai dideger ne ilg laiko tarp.

Toki kasty palyginimg gakty prisitaikyti kiekvienaimorg, pagal susidriugisituacip
ir pasirinkus tinkamiausiustldus norimam rezultatui gauti. Visi duomenys yragheai prieinami
banky internetirese svetaiése.
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ISVADOS IR PASULYMAI

. Siuo laikotarpiu didelj problemy dél valiuty rizikos valdymo priemoni pasirinkimo ra.
Banke galimaisigyti keliy raSiy apsidraudimo priemones. diau, pirmiausia reikia
nustatyti patiriamos rizikosusj, jvertinti jos lyd ir palyginus su draudimo kasStais —
nuspesti ar verta draustis iSoémis priemomis ar uzteks vidini — siekiant sumazinti
nuostolius dl kursy svyravimo.

. Darbe tiriamamorgje C.Olsen Baltic susidaranti valiugimizika. Imoré vykdo prekyla su
NVS Salimis iS kur gaunamoglaukos JAV doleriais ir rubliais pagal ilgalaikius
kontraktus. Valiuti@ rizika atsiranda tuomet, kai nesutampasksity iSraSymo ir
atsiskaitymo datos. & Siy prieasCiy imone 2005 m. patyr 40134 Lt nuostoti, 0 2006m.
— 300478 Lt nuostali. Imoreé patiria operaci@ valiutine rizika.

. Siekiant sumazinti valiutiss rizikos jtaka imoréje svarbu efektyviai valdyti laukiamus
pinigy srautus. Juos galima panaudoti kaip yigrizikos mazinimo tdy.

. Valiutinés rizikos mazinimo #dus galima iSskirti: apsidraudgmvidinémis ir iSoriremis
priemoremis. Nors iSoridamis priemogmis galima apdrausti bet kpkatsiskaitym,
prioritetiné sritis tugéty bati valiutinés rizikos valdymas vidigmis priemogmis, nes tai yra
pigiausios priemaids. Tik tuo atveju kai ¢éra galimybi; pritaikyti vidiniy priemont, reikia
naudoti rizikos apdraudimui iSorines priemones. ddagAB C.Olsen Baltic vykdomos
prekybos specifif, kontrakty salygas panaudoti vidines apsidraudimo priemones
apsisaugojimui nuo valiutés rizikos praktiSkai nenanoma, toél imoré gali pasinaudoti
tik iSorinémis priemomis.

. ISorines apdraudimo priemés silygojamos iSorini bei uZsienio rinlk. Sudaromi
iSankstiniai sandoriai kuri pagalba sutariama konkreti atsiskaityrauma, kuri nebus
itakojama valiui kursy pasikeitimy ir bus iSmokta tam tikg ateities diea. Dél didesres
kainos isSorigs apdraudimo priemés dazniausiai naudojamos atsiskaitant ditet
sumomis arba kai kontrakapmokjimo terminai neatitinka su prakpateikimo terminais.

. Prie§ priimdama sprendignimore turi jvertinti apsidraudimo priemeés kasStus t.y.
priemores panaudojimo efektyvum Apskatiavus sandou, kuriuosimore C.Olsen Baltic
gakjo sudaryti 2005 ir 2006 m., kasStus, buvo nustatital imoré baty patyrusi apie 10
karty maziau nuostali dél JAV dolerio kurso pakitimo jei ity pasinaudojusi iSorémis
apsdraudimo priemeémis.

. 2007 m. UAB C.Olsen Baltic valiutés rizikos valdymui buvo pritaikytas Lietuvos
mokslininky sialomas valiutirgs rizikos valdymo modelis. Jis apima visus rizikasdymo

ciklo etapus ir leidziaimonei kompleksiSkai valdyti valiutos rizikja iSmatuojant,
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parenkant tinkamas valdymo priemones ir prognozudjaansinius veiklos rezultatus bei
pinigu srautus.

8. Pritaikius valiutires rizikos valdymo model buvo sudaryta laukiamn pinigu sraut
suvestie pagal pasiraSytas tiekimo sutartis ir valiutinislamsas kuriuo remiantis
apskaéiuotos atviros uzsienio valiutos pozicijos.

9. Nust&ius atviras uzsienio valiutpozicijas apskaiuota standarinis nuokrypis kuris parodo
galimos rizikos dydir rizikos vere — galimas didziausias nuostolis.

10. Apskatiavus iSankstinio sandorio kaStus nustatyta, kayngnt su rizikos vertégmons
pasinaudodama iSankstiniu apsidraudimo sandoriengily apie 300000 Lt nuostolio, o
pasirinkimo sandorigmonei kainuai apie 26000 Lt brangiau nei iSankstinis sandoris.

11.UAB C.Olsen Baltic vadovybturety sudaryti valiutigs rizikos valdymo plax pasirasant
tarptautines sutartis apskmioti ar laukiamas pelnas iS pardavimebus pernelyg mazas
del valiuty kursy pasikeitimo, apsvarstyti galimybesl iSvestiniy apsidraudimo priemoni

panaudojimo iry efektyvumo nustatym
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Ladygiere, Zivile. (2007) Valiutires rizikos valdymasimorgje. Magistro baigiamasis darbas.

Kaunas Vilniaus Universiteteas, Kauno humanitariaksiltetas. 61 p.

SANTRAUKA

Raktiniai ZodZiai: Valiuta, valiutos kursas, valndt rizika, valiutires rizikos valdymas,
apsidraudimo priemas.
Darbo objektas — valiutés rizikos valdymas.
Darbo tikslas: Pateikimonei valiutires rizikos valdymo sistem
Darbo uzdaviniai:
1. Apzvelgti veiksnius kurie tuitakos valiutis rizikos atsiradimui.
2. Ivertinti patiriamos rizikos lygtiriamojojeimonréje panaudojant matematines skaotes.
3. ISnagrirti priemones kurios gali téti jtakos valiutirgs rizikos valdymui.
4. Pateikti pasilymus kaipimore gali valdyti valiutirg rizika.
Darbo rezultatai. Pasirinktas valius rizikos valdymo modelis suteikia galimyb@gertinti
valiuting rizika, pasirinkti adekvé&as apsidraudimo priemones ir prognozuoti laukianeasiltatus.
Sis modelis apima visus valiutis rizikos valdymo ciklus. Tai leidZignonei iSmatuoti rizik,
pasirinkti finansinius valiutiés rizikos valdymo instrumentus. Pagal valigsirrizikos valdymo
model buvo sudarytas valiutinis balansas, apSkaia atvira uZsienio valiutos pozicija,
variacijos/kovariacijos metodu aps&aiota rizikos vert, parinktos tinkamiausios apsidraudimo
primores valiutinei rizikai valdyti.

Buvo palyginti nuostoliai kuriuos patyimoré nevaldydama valiutigs rizikos ir jei
buty pritaikytos iSvestias apsidraudimo priemeés, imore baty patyrusi apie 10 kartmaziau

nuostoli;.
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Ladygiere, Zivile. (2007) Currency risk managament in enterprise.AMBraduation Paper:

Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius UniversityL p.

SUMMARY

Keywors: currency, currency exchange rate, curramsk; currency risk managament, hedging
instruments.

The object of a scientific research — currency exge risk management.

Tasks:

1) to systematise the factors influencing curreemoghange risk;

2) to assess the level of risk in enterprise;

3) to analyze modern hedging methods and meansdaimeontrol currency exchange rate risk
and determine the possibility of their applicatiorenterprise;

4) to proffer suggestion how enterprise can marmagency risk.

Choosed currency exchange rate risk management Ingpdes conditions to
realistically estimate currency exchange rate ridhoose adequate hedging instruments and
forecast financial results for an enterprise. Tinigdel covers all the stages of the management
cycle of currency exchange rate risk. Using thisdeiamade: currency exchange balance and
calculation of open currency exchange positions @mtermining the risk; quantitative
measurement variance/covariance method for meagsurgk; choosing hedging means and
instruments based on terms. It allows enterprisantgasure the risk, choose adequate risk
management instruments, forecast financial resultcash flows of the enterprise.

The results of currency exchange rate risk managirgnterprise were that damage of rate risk

was 10 times smoler when not managing the risk.
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1 PRIEDAS

Pavadinimas
Buveiné
Patvirtinimo data 2007.03.24

Finansinés ir investicinés veiklos rezultatai (Lt)

UAB C.OLSEN BALTIC
Vilnius, Pylimo g. 8/2-35

Forma TB
Patvirtinta finansy ministro
1997 05 23 jsakymu Nr.75

Rodikliai

Kodai

Ataskaitiniai
finansiniai metai

Pragje¢ finansiniai metai

a) FINANSINES IR INVESTICINES VEIKLOS
PAJAMOS - I8 VISO

Reik$mingy sumy detalizavimas®:

Ilgalaikio finansinio turto pardavimas
Teigiama valiutos kursy pasikeitimo itaka

............................................................

b) FINANSINES IR INVESTICINES VEIKLOS
SANAUDOS - IS VISO (nejskaitant kapitalizuoty sanaudy )
Reik3mingy sumy detalizavimas®:

Ilgalaikio finansinio turto savikaina

Neigiama valiutos kursy pasikeitimo jtaka

.........................
............................................................

¢) KAPITALIZUOTOS FINANSINES IR
|INVESTICINES VEIKLOS SANAUDOS

d) FINANSINES IR INVESTICINES
VEIKLOS REZULTATAS (a-b)

952419
194310
638784

3026731
939262

......

(3234885)

418581

......

......
......

*Detalizuojant reik§mingas pajamy (sanaudy ) sumas, biitina nurodyti sumas, sudarancias daugiau kaip
20% visuy finansings ir investicinés veiklos pajamy (sgnaudy ) sumy , o jei né viena suma nevirsija 20%,

tuomet - 5 didZiausias sumas.
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2 PRIEDAS

Pavadinimas UAB C.OLSEN BALTIC
Buveiné Vilnius, Pylimo 8/2-35
Patvirtinimo data 2007.03.24

Forma B

Patvirtinta Finansy ministerijos
radtu Nr.83 N

2006 m. gruodzio men. 31d.

Pelno (nuostolio) ataskaita (Lt)

Eil.Nr. - Straipsniai Kodai Finansiniai metai Praéje finansiniai metai
s PARDAVIMAI IR PASLAUGOS 27791663 10685961
1.1 Pajamos uZ parduoctas prekes 27548589 10196001
1.2 Pajamos uZ atliktas paslaugas 243074 489960
1. PARDUCTY PREKIY IR ATLIKTU DARBU SAVIKAINA 20361839 8801037
11.1 iavy, komplektavimo gaminiy ir perparduoti skirty prekiy 20361839 8801037
1.2 Paslaugy, darby ir tyrimy
i, |BENDRAS PELNAS 7429824 | 1884924
(NUOSTOLIS) ( ) I( )
V. VEIKLOS SANAUDOS 3596304 2501698
V.1 Pardavimy 1007137 711329
V.2 Bendrosios administracinés 2589167 1790369
V. VEIKLOS PELNAS 3833520 |
(NUOSTOLIS) ( ) | (616774)
VI KITA VEIKLA 51058 16083
Vi Pajamos 51058 16083
vi.2 Sgnaudos
VL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA (3234885) (102437 )
WILA Pajamos 952419 418581
Vil.2 Sanaudos 4187304 521018
VIIL. |PRASTINES VEIKLOS PELNAS 649693]
(NUOSTOLIS) { ) (703128
X PAGAUTE (ypatingasis pelnas) 41365 878399
X. NETEKIMAI (ypatingieji praradimai) 228776 55020
XI. ATASKAITINIU METL) PELNAS PRIES APMOKESTINIMA 120251
|(NUOSTOLIS) ( ) { )
Xl PELNO MOKESTIS 36075
Xl GRYNASIS ATASKAITINIY METY PELNAS PASKIRSTYMUI | 462282) | B4176]
(NUOSTOLIS) I ) | ¢ )

|mones vadovo parasas
Vyriausiojo finansininko
(buhalterio) paradas
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USD ir RUB kursai ir palkany normos

UsD LIBOR USD, VILIBOR,
Data kursas proc. proc.
2005.07.07 2.9069 3.35 2.23
2006.02.01 2.8513 4.69 2.58
2006.03.15 2.8847 4.92 2.73
2006.04.01 2.8497 5 2.81

RUB

kursas
2006.10.01 | 0.101472

3 PRIEDAS
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ISvestiniai sandoriai 2002-2006 m.

4 PRIEDAS

Data ISvestiniai sandoriai| I1Sankstiniai Apsikeitimo Pasirinkimo
IS viso

2002 28,861.40 2,844.40 26,014.70 2.10
2003 40,157.70 4,395.40 35,751.20 11.10
2004 56,295.80 8,105.30 48,164.80 25.50
2005 52,390.10 2,227.50 50,114.60 47.80
2006 114,486.00 1,066.1 113,399.8 19.9

IS viso 292,191.00 18,638.7 273,445.1 106.4
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