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IVADAS

Lietuvai istojusi Europos Sunga, lita prisiejus prie euramorés prekiaudamos su ES
Salimis valiutires rizikos jau nebepatiria. 2007 m. pradzioje plganmna lito kaip nacionaliss
valiutos atsisakyti, ij pakeis bendra ES Salivaliuta. Lietuva stodama ES, pasiraSydama
Mastrichto sutait iSipareigojo atsisakyti savo nacion&bnvaliutos. Taigi Lietuvogmoréms
prekiaujant su ES valiutés rizikos gésme iSnyksta.

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

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

Darbo tikslasPateiktiimonei valiutires rizikos valdymo sistemn

Darbo uzdaviniai:

1. Apzvelgti veiksnius kurie turitakos valiutirs rizikos atsiradimui.

2. lvertinti patiriamos rizikos lyg tiriamojoje imorgje panaudojant matematines

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

4. Pateikti pagilymus kaipimore gali valdyti valiutirg rizika.

Darbo rezultatai.Siekiant kuo efektyviau valdyti valiutnrizika pirmiausia reikia g
atpazinti. Operaciirizika — dazniausiai sutinkama rizika. Tai tokiaka, kuri susijusi su valiutos
kurso pasikeitimujtakojartiu laukiamus pinig srautus. Transliacin(perskatiuojamaja) rizika
patiriaimores, turirtios filialus uzsienio Salyse jeq jvaliuty kursai skiriasi. Ekonominrizika yra
susijusi su ilgalaikiais pinigsrautais. Sios rizikos pavojus kyla i$ stipraw, galaipsninio valiug
kurso pasikeitimo, kuris gali téti jtakosimones ekonominei padiai.

Nusta&ius kokia rizikaimorgje yra patiriama svarbu parinkti tinkamas priemones
valdymui. Pagrindinis apsidraudimo priendsrparinkimo principas — jos kainos ir rizikos noast

palyginimas. Reikia paskauoti numatom iSlaidy padictjima, taikant apdraudimo priemones ir



palyginti jas su gauta nauda. Jeigu rizikos valdyi$laidos lygiosimoreés rizikos mastui,
akivaizdu, kad apsidraudimas tampa ekonomisSkaiek&gfus, o rizikos mastas net gali padid

Svarbiausi faktoriajtakojantys valiutias rizikos apsidraudimo priemanpasirinkinmy yra
imonres dydis bei strukira, valiuyy jvairowe, kuriomis atsiskaitoma, pinigsrauty modelis ir kt.
Kuo didesi imore, tuo daugiau Sali bei jvairiy valiuty jjungtai atsiskaitymus, tod platesnis,
tinkamy Siali imonei, apsidraudimo priemanipasirinkimas. SuiSiavus atsiskaitymus pagal
valiutas, kuny verg kinta ta paia kryptimi, imone gali atsiskaitigti iSvengiant nuostoli dél
valiuty kursy svyravimy.

Imorems, kurios prekiauja su viena ar dviem uzsieniqy&#dZzniausia suderiniplaukas ir
mokéjimus ta pdéia valiuta lina negmanoma tod jos turty imtis iSoriniy apsidraudimo
priemoniy.

ISorinés apdraudimo prieman iSrastos ir gygojamos iSorini bei uzZsienini rinky ir tai
yrajvairiy ateities sandagirinkos. Mirety sandoni pagalba sutariama konkreti atsiskaitysuma,
kuri nebusjtakojama valiui kursy pasikeitimy ir bus iSmokta tam tikp ateities diea. ISoriniy
rizikos mazinimo priemoni kaima sudaro ateities, pasirinkimo, apsikeitimo sangd@udarymo
iSlaidos. ISorigs priemoRs visada daug brangesnnegu vidigs, todtl dazniausiai naudojamos
stambioseémonese atsiskaitant didihis sumomis.

Naudodamos vis komplekg valiutinés rizikos mazinimo priemoni imores gali

maksimaliai sumazinti valiytkursy svyravim jtaka.



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 péius pagrindinius valiut kursy, ju sisteny 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 pags ir paklausos santykiu rinkoje. Kitaip tariamgliutos kursas
— tai santykis tarp nacionadis 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 iSwigliuty didziausi jtaka imoniy veiklai daro euro ir
JAV dolerio kurso svyravimai. Norint sumazinti pagjy svyravim; jtaka, naudojamogvairios
valiuty rizikos valdymo priemass. Viena iS y - valiuty kursy pokyiu prognozavimas,
pasitelkiant fundamentaliuosius ir techisranalizs metodus. T@au, ¢l dideliy rinky likvidumy,
kai pagrindini pasaulio valiui kursy kilimo arba smukimo tikimybé svyruoja apie 50 %, ggti
savo verslo sprendimus vien valjutkuray 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 valiuf valdymo idas
yra gana rizikingas, netikslupgalimylk: didek, o pats prognozavimas reikalauja spegidiniy.
Yra patariama valiut rizika valdyti paprastesniaisilais, jei jaisimanoma sumazinti rizikir
pasiekti norim rezultas.

Valiutos kurso svyravimamgakos turi daugelis toki veiksny, kaip pavyzdziui
infliacija, nacionalinis moimo biudzetas 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
eksportuotojo valiuta, tai uzsienio importuotojaslays paklaussavo Salyje eksportuotojo Salies
valiutai.

Salies realijy pajamy pasikeitimas— didtjant nacionalidBms pajamoms, dig importo
paklausa ir gali pablag Salies mokjimy balansas. Jei did paklausa uzsienio valiutai, kils jos
kursas, o Salies valiuta nuvst Valiutos kursas taip pasikeis, jei Salies nadion; pajamy
augimas yraaygotas vidaus paklausos veikgni
Jei nacionalini pajamy padictjima salygojo pasiilos veiksniai, tai dids Salies eksportas, @sr
Salies mokjimy balansas, o tahkygos Salies valiutos verd augim.

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 kaStudl, kb mazja eksportas ir tuo gar ma£ja 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 infliajj realusis valiutos
kursas iSlieka nepak#. Savo ruoztu, realusis valiutos kursas — tai natusis valiutos kursas,
ivertinantis Sali infliacijos skirtumus. Tai vienos valiutos kaingyeikSta kitomis valiutomis,
atsizvelgiani prekiy kainy kitima. Paprastai realusis valiutos kursas apskajamas taip:

e* P,
P

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

R= ; (1)

€ — 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
bity pamireti perkamosios galios pariteto (santykio) tepripi teorija teigia, kad valiytkursy
pokyciai turéty atspingti skirtumg tarp vienoje ar kitoje Salyje galimpirkti prekiy ,krepselio®
kainu pokyiy. Perkamosios galios paritetas (santykis) — taut@d kurso pokytis lyginamosios
valiutos perkamosios galios kitimo atzvilgiu. Perlasios galios pariteto (santykio) teorija — tai

valiutos kurso apileZimo teorija, pagal kugi valiuty kurso pokgiai parodo ir kompensuoja
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infliacijos lygio skirtumus skirtingose Salyse, Kaiktinis valiutos kursas lieka stabilus. Kitaip
tariant, tai teorija, pagal kurijvairiy prekiy kainosjvairiose Salyse turi iSsilyginti, o bendrasis
kainy skirtumas atsispindi valiutos keitimo kurse. Pagal teorija nominalieji valiuty kursai
kompensuos vidaus infliacijos skirtumus, iSliekee#liems valiui kursams pastoviems.

Si teorija pakankamai tiksliai atitinka spar infliacijos tempy laikotarg, kai infliacija tampa
svarbiausiu veiksniu, lemi&m valiutos kurso polgius. Yra teigiama, kad pagal svyruofem
valiutos kurso sistem valiutos kursai prisiderina, iSlygindami skirtumgy infliacijos tempus tarp
Saliy (prekybos partner), kad atkunt ju mokéjimo balanso pusiauswyr

Mokéjimy balansas— esant teigiamam uzsienio prekybos balansuis $gluna daugiau
uzsienio valiutos nei iSleidzia. Tai reiSkia, kaklsgortuotojai gauna daugiau valiutos nei turi
sumoleti tos Salies importuotojai. Si uZsienio valiutad@mai vidaus valiug, padidja uZsienio
valiutos padila, taigi uzsienio valiutos kursas krenta, o vidaabutos kursas kyla. Ir atvirkgai,
jei uzsienio prekybos balansas deficitinis, taiauig valiuta parduodama, siekiantigkeisti i
uzsienio valiw. Vidaus valiutos pasla didéja, taigi jos kursas nukris, 0 uzsienio valiutosdas
pakils.

Mokeéjimy balanso perteklius ar deficitas gali paveikti ikedabartin valiutos kursg, bet ir
iSankstin valiutos kurg. Keiciantis kapitalo srautams, yp&eiciantis tiesiogigms investicijoms,
susidaro valiutos pritékmai ir nutekéjimai.

Palizkany skirtumai.Santykinai aukStess patikany normos Salyje kelia jos valiutos kars
Investitoriai investuos kapitali ta Sal, kur patikanos didests. Vadinasi, Siai valiutai paklausa
didés, ir jos dabartinis kursas kils. diau, kad g 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- pasitikéjimo Salies politiniu ir ekonominiu stabilumu
laipsnis, kuris galiit remiasi gandais ir prognémis, veikia Salies valiutos kurs Pvz.,
nepasitikjimas ateitimi (galimas vyriausgb pakeitimas) skatins investitorius parduoti tdgesa
valiuta, ir jos kursas kris. Valiutos kursreikia ir spekuliacija: ji gali @iti vykdoma ,uz” valiut,
t.y. tikintis, kad jos kursas ateityje pakils. Tusinvaliuta bus perkama. Jei spekuliacija vykdoma

~

~pries" valiuta, tuomet valiuta bus parduodama. Jei spekuliagcijansyvi, tai valiutos kursas ir
keisis numatoma linkme. Taigi jei laukiama, kadiwmals kursas keisis, taplygoja atitinkanma
elgsen, kurios paseki— laukiamas pasikeitimas iS tiky vyksta. Tikintis kylagio (mazjancio)
kurso, dias valiutos paklausa (valiutos palsi), ir kursas is$ tikxju gali pakilti (sumagéti).
Atsiskaityny uZz uzsienio operacijas pagreitinimas ar uzdelsimaseksportuotojas ir
importuotojas elgsis skirtingai tlamasis valiutos kurso pasikeitimoiem ar kita pus. Pvz., jei

Salies valiutos kursas kris, importuotojai stengsisezti daugiau prelli 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.

Centrinio banko intervencijosSiekdamas reguliuoti valiutos kar€entrinis bankas gali
imtis jvairiy priemoni; kurios vadinamos valiutos kurso reguliavimo pkos formos. Galima
iSskirti tokias - diskonto politika, valiutos kurgseguliavimas keiant Centrinio banko apskaitines
normas. Sio reguliavmo tikslas daryika tarptautinio kapitalo jugimui bei vidaus kreditams,
pinigyu masei, kainoms. Stengdamasis pakelti arba sum#amttikra valiutos kurg, vykdydamas
valiuting intervencij, Centrinis bankas pradeda supiéinarba pardaviéti valiuta. Tokie
veiksmai vadinami devig politika. Jos pagrindiniai bruoZai -alggiSkai didelis mastas ir
salygiSkai trumpas laikas. Norint sureguliuoti vabatrezery strukfira ir apiipinti tarptautinius
atsiskaitymus vykdoma valiugnintervencija parduodant nestabilaliuta ir perkant atsparesn
bei tarptautiniams atsiskaitymamsitina. Si valstybiy ir banky politika vadinama — valiutos
rezery diversifikacija. Kai komercinis ir finansinis ks daug skiriasi Centrinis bankas vykdo
valiutos intervency jiems iSlyginti. Tai vadinamoji dviguboji valiutoginka. Taip pat
reguliuodamas valiutos kursuzsienio valiutos atzvilgiu Centrinis bankas vykdevalvaciy ir
revalvacip.

Ne tiesiogirs jtakos valiutos kurso svyravimams turi techniniaikggiai. Tai gali lati —
ekonomirgs informacijos prieinamumas, sezoninis valiutosepos, pvz. vasar dalis Salies
gyventoji atostogauti vaziuojauzsienio Salis, jiems reikalinga uzsienio valiutaip kyla valiutos

paklausa, tuo @#u kyla ir valiutos kursas. [Startiers., 2002]

Centrinio Spekuliacija Uzsienio Infliacijos Paibkany
banko valiuta prekyba skirtumai arbitrazas
intervencijos
Tiesiogires \ l l l Politiniai ar
i VALIUTOS VALIUTOS ekonominiai
e PASULA 7 PAKLAUSA * ik
@ @ Psichologiniai
VALIUTOS KURSO veiksnial
SVYRAVIM A ITAKOJANTYS
VEIKSNIAI

Saltinis: Startieé G., 2002, p. 56.
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1 pav. Valiutos kurs jtakojantys veiksniai (sudaryta pagal Altmann)

Valiuty kursus slygojantys veiksniai yra tarpusavyje sgsijoctl ir ju jtaka 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 didéjimo kryptimi, o kiti - mazjimo kryptimi. Minéty veiksniy saveikoje sunkiai nuspama
kryptimi kintantys valiut kursai yp& didina valiutirg rizika. Tarkim, tuo pa&u metu netiktai
iSauga infliacija vienoje Salyje ir taip pat nét&i padidja palikany norma. Jeigu kitos Salies
ekonomikoje ngryksta jokiy zymiy pokyiy, padicjusi infliacija pirmojoje Salyje didint jos
valiutos kurg pastarosios Salies atzvilgiu. Tuo tarpu, auk$egralikany normos j mazint,.
Tokiu atveju, valiug kurso kitimo krypt lemiy minéty Saliy tarpusavio prekybini ir finansiniy
sandonj apimtys. Jei Sali tarpusavio prekybos apimtysith labai didet¢s, o finansiniai srautai
labai mazi, tai infliacijos poveikisiiy didesnis. T&au, jei tarp Salj cirkuliuoja dideli kapitalo
srautai, didziausijtaka turés patikany normos kitimas.

Valiuty pasiila ir paklausa priklauso nuo kapiiajudéjimo iS vienos Salieg kita, nuo
vartotop skoniy kitimo, santykinio pajamp kitimo, santykinio kain kitimo, santykirs realiju
palikany normos kitimo ir nuo spekuliacijos. Kai lankstakigrso valiutos kaina sumga kity
valiuty atzvilgiu, sakoma, jog Si valiuta nuvget, o kai jos ved kyla kity valiuty atzvilgiu,
sakoma, kad lankstaus kurso valiutos &etidéja. Tokie valiuty kurso kitimai jvairiai veikia
vidines Sali ekonomikas ir valstyhi tarpusavio rySius. PavyzdZziui, valiutos kurso mtajenas
skatint; nuvertjusios valiutos Salies prakir paslaug ekspor, bet tuo péiu stabdyly importy IS
uzsienio, kas gerintvalstyles mokéjimo balang. Tafiau valiutos nuvegimo atveju magty
prekihy mainy efektyvumas, pelningumas, kapitalplaukos, palkany normos ir kt. Reikia
pazyneti, kad skirtingai nuo prekybinisrauty inicijuoty uzsienio valiutos pirkimo ir pardavimo
sandony, finansiniy srauty pagrindu sudaromi méti sandoriai jautriau reaguoja jvairia
informacif. D¢l to valiuty kursai gali Iati labai nepastaws, o tai didina valiut kursy rizika. [22]

Valiutos kurso pokytis priklauso ne tik nuo valistgasila ir paklaug jtakojartiu
veiksniy, bet ir nuo to kokia galioja keitimo kurso sister@alima iSskirti dvi pagrindines sistemas

— fiksuoto ir lankstaus keitimo kurso sistemas:
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= Fiksuotas (nustatytasis) valiutos kursasvaliutos keitimo kursas, kai leidziama jam
svyruoti siaurame diapazone; tai valiutos kursasj, teguliuoja ir pastovumuztikrina valstybs
monetarigs institucijos.

= 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, santykirs
realiy palikany normos kitimo ir nuo spekuliacijos. Kai lankstdagso valiutos kaina krenta kit
valiuty atzvilgiu, sakoma, jog Si valiuta nuvge 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; nuvergjusios valiutos Salies prakir paslaug ekspor, bet tuo péiu stabdyty importy IS
uzsienio, kas gerintvalstyles mokéjimo balang. Taiau valiutos nuvegjimo atveju neigiamai
maZzty prekih mainy efektyvumas, pelningumas, kapitajplaukos, palkany normos ir kt.
[Startiere G., 2002]

Ne visos valstyes 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 daugatipeki.

Lankstaus valiutos kurso Salininkai tokius svyraysmsupranta kaip teigiandalyka, kuris
suteikia daugiau lai#g monetarinei ir fiskalinei politikai stabilizuojanidaus ekonomik o ne
vien tik pat valiutos kurg, o Stai Sio kurso prieSininkai pasisako pries dd&ive, teigdami, jog
labiau tiketina, kad silpnos vyriausyb vadovausis infliacine politika. Méti svyravimai gali
sukelti dideliy vidiniy ekonoming problemy, t.y. jei krisiy nacionalis valiutos ved, tuomet
uzsienietiskos preis brangt ir zmores ju pirkty maziau, taigi - importing prekiy kaing didéjimas
vélgi salygoty vidaus infliacijos atsiradim Atsiranda vadinamasis “klaidingas ciklas”.ciea taip
gali atsitikti tik su tokia valstybe, kurios tarptaniy mokejimy buklé silpna, o Stai jei lankstaus
kurso Salis vadovauysi stabilia vidaus politika, tuomet jos vidaus skneveikli uzsienyje
atsirandantys infliaciniai reiSkiniai, o Sis ciklasetgi tapti 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 kainTodl 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
argumeny - jog jau astuntojo deSimtréie pradzioje zlugusi fiksuatvaliutos kurg sistemarodo
ja esant prastesne uz Siuo metu daugelyjg gafia lankstaus valiutos kurso sistgnbeisdama
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kursui laisvai svyruoti Salis atsiriboja nuo joskq palikdama laisvos rinkos valiai ir vyriausyb
daugiau dmesio gali skirtiigyvendinant visumiés paklausos politis siekdama Salyje pakelti
uzimtumo lyg, iSlaikyti stabilias kainas, o ne ginti fiksgotaliutos kurs.

Lankstaus valiutos kurso alternatyva yra fiksuotalsutos kursas. Taau fiksuotas kursas
nekitinai gali iSlikti toks, koks nustatytas, nes, wipirma, valiuty kursus veikia paklausa ir
pasiila. Pagila ir paklausa yra kintanti ir priklauso nuo daugelinkos veiksny. Taigi
vyriausyles, noédamos iSlaikyti fiksuotus savo valiukursus, bus priverstos kiSiisaliuty rinka.
Yra jvairiy bady, kaip vyriausybs gali bandyti iSlaikyti fiksuat savo valiutos kues Pirmiausiali,
gali panaudoti uZsienio valwtezervus, kad paveikti uzsienio valiuinka. Tokiam atvejuivairiu
Saliy vyriausyles ir centriniai bankai laiko uzsienio valutezervus. 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 preknport,

= gali skatinti ekspodtj kitas Salis arbakonkretia valstyk,

= riboti prekiy importa iS atininkamos Salies ar bendrai iS uzsienio,

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

vietinés valiutos paklausdél sumazjusiy investicip i$ 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 normavimp Tokia politika, kaip ir grieztos prekybos taikymmlitika
susilaukia daug kritikos. Vis pirma, tokie veiksmai, kaip kvottaikymas, tarifai, eksporto
subsidijos, valiutos keitimo normavimas, panaikiaigvos uzsienio prekybos privalumus, ir taip
atsiranda diskriminacija tarp importuaiojr tarp eksportuotoj Tokia politika kritikai vadina
prievartine, kuri skatina atsirasti “juodajai riikekur 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 predmis, tocl labiau ity perkamos vietiés gamybos preis, taip pat padidu
valiutos paiikany normos, dl ko vietiniai gyventojai bei firmos daugiagsl; investuoty savo
Salyje, taipogi pigests preks ir didesks palikany 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 traikumy, kaip dictjantis nedarbas, zemas kaitygis ar magjantis
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gaminamos produkcijos kiekis. “Méjmuy balanso sureguliavimas ir krasto ekonominis
stabilumas yra kiekvienai Saliai svarbiausi ekonoaitikslai, t&iau jgyvendinti Siuos tikslus yra
labai sudtinga” [BuSkevéiuté E., Maerinskierg 1., 1999].

Kai valstyleje yra nustatytas fiksuotas vakliutursas, ilgainiui kylant Salies prelkkainoms
del vidaus infliacijos pasaulije rinkoje, susidaro Salies mgkny ir prekybos balanso deficitas.
TaCiau jeigu valstybje nustatytas plaukiojantis valiutos kursas, inesaliduje vyrauja auksti
infliacijos tempai, tai net sum&as valiutos kursui, perkamosios galios paritetaprekybos
konkurencingumas tarptaugje rinkoje isliks nepakis. Pastovus tarptautinis konkurencingumo
lygis iSlaikomas,jvertinant plaukiojatiy kursy Saliy valiutas pagaly nominal; valiutos kurs.
Taip vertinant, bus pastéta, jog Saki, kuriy vidaus rinkoje vyrauja auksti infliacijos tempai,
nominalusis valiutos kursas sumiszir atvirk€iai — nominalusis valiutos kursas pagidtoje
plaukiojartiy valiuty kursy valstykeje, kurioje vyraus neauksti lyginant su kitomis irkéd
infliacijos tempai. Taiau, kaip Zinia, plaukiojatiy valiuty kursai parodo kasdienis valiutos
pasiilos ir paklausos valiutrinkoje pasikeitimus, kurie priklauso nuo néplno balanso kapitalo
saskaitoje, taip pat nuo patany normos. IS viso to matyti, kad plaukiofn valiuty kursai
neislaiko perkamosios galios pariteto trumpuojuqakr.

FaktiSkai, nuo 1973 met pakeitus fiksuat valiutos kurg sistema laisvai
plaukiojartiais valiuy kursais, valstyli centriniai bankai neleisdavo laisvai svyruoti uéli
kursams, o reguliuodavo juos, kiSdamig¢suzsienio valiug rinka, kurioje IS turiny uzsienio
valiuty rezerwy prekiaudavo dempingo pagrindais, taip keisdamiut@ kurso pusiausvyr
Valiuty kursy reguliavimas suteik jiems (valiuty kursams) lankstumo rinkoje ir tuo da
uztikrino finansamsyj skatinirmy ir palaikymy, taip pat palaik tarptautits prekybos augim Sio
valiutos kurso Salininkai teigia, kad tokia sistepaaled&veikti tokius nuolat ekonomiklydincius
suketimus, kaip pavyzdZziui staigus naftos kaikilimas 1973-1974m., 1979-1980m. ¢Tau Sios
sistemos kritikai teigia, jog reguliuocjamiems vadisi kursams nepavyko iSsilaikyti pastoviems, net
tokiu atveju, kai valstys vidaus ir iSars ekonomigs ir finansires alygos buvo stabilios.

Siuo metu, valstyls TVF nags, gali laisvai pasirinkti vienis penki, dabar esafiy
valiutos kurs, kurie gali lmti fiksuoti, lankstis arbay abiejy miSinys. Pagal pavadinimus dabar
iSskiriami sekantys valiytkursai:

e nepriklausomai plaukiojantys;

e bendri plaukiojantys;

e netiesiogiai susijusieji valiutos kursai;
e KkrepSiu susijusieji valiutos kursai;

e valiutos kursas pagatiuoziartio pariteto” sister.
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Pirmajai valiutos kurso sistemai priskiriami tokmaliutos kursai, kurie susidaro
priklausomai nuo devig pasiilos ir paklausos rinkoje, taip pat Siuos kursus gaguliuoti Saliy
centriniai bankai, stengdamiesi iSlaikyti stabilivaliutos kursus arba valdydami trumpalaikius
kurso pasikeitimus. Tadl Sis valiutos kursas dar vadinamas “valdomu’ Sistem taiko tokios
iISsivy<iiusios Salys kaip JAV, Didzioji Britanija, kai ks OPEK Salys — Kataras, Saudo Arabija,
Indija.

Bendrus plaukiojatius valiutos kursus taiko Europos valiudsnsistemos Salys, kurios
tarpusavio atsiskaitymams naudoja fiksuotus vadiutawrsus su tam tikra leidZziama kwrs
svyravimy riba, o atsiskaitydamos su kitomis valsiyiis 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
ieinartios i Vakarm Afrikos ekonomir bendrip ir Centrirg Afrikos sajunga.

KrepSiu susijusiais valiutos kursais vadinami tokadiuty 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 apskajamas pagal ypatingas koregudjas formules.
Tokio valiutos kurso sistema naudojama Portuga&jjBjeru, Brazilijoje ir kt. [Grizas R.A., 2000]

1.2. Valiuty rinka ir rizika

Valiuty rinka yra tarptautiés finans, rinkos sudedamoji dalis. Siuolaikivaliuty 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 kéiasi informacija ir sudaro sandorius
telekomunikaciniais rysSiais  (telefonu, telefakskpmpiuterirtmis sistemomis). Tai tinklas
iSskaidytas po vispasaul, bank; ir kity institucijy sandoriai sudaromi visame pasaulyjairiose
laiko juostose. Valiut rinka, pagal jos dyd galima diferencijuotj kelias dalis:

1. Tarptautire valiuty rinka (FOREX — Foreign exchange) — tai viena didziuhka,
funkcionuojanti iStig pam, bet tai gra nacionalini rinky visuma.
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1971 m. Nustojus galioti Betono Vudso valiutos kurgguliavimo sistemai bei pgus
prie kintamy svyruojaiiy kursy, FOREX tampa dinamiskiausia ir likvidziausia pdgauinka.
FOREX skirstomaj birzinés ir nebirzirs prekybos rinkas. Nebirzinrinka faktiSkai yra
tarpbankig. Batent jai tenka pagrindin FOREX'e vykdom operacij apimtis. Vienas-du i$
deSimties forex’o saniy yra prekybigs arba investicikgs kilmés, likusieji — spekuliacies.
Pagrindiniai FOREX'o ypatumai yra sekantys:

= Globalumas (globality) FOREX'as kaip regioninivaliuty rinky sistema neturi vieno
lokalaus centro ir tarpusavyjeav@ikauja, naudodama naujausias informacines teobias.
Svarbiausiomis regionémis rinkomis skaitomos Azijos (Tokijas, Singaps, Honkongas),
Europos (Londonas, Frankfurtas prie Maino, Ciurichair Amerikos (NiujorkasCikaga, Los
Andzelas) rinkos. Prekyba vyksta visame pasaul@fevalandas per par5 dienas per savait

» Likvidumas (liquidity) Si rinka operuoja milZinidkais piniginiais istekiigvienos paros
apyvarta FOREX'e virSija vientrilijona USD). Tai leidZia investuotojui, investuojaam i tam
tikras valiuty poras, praktiSkai bet kuriuo metu atidaryti ararti savo pozicijas.

= Prieinamumas (accessRinka, informacija apie joje vykstaéis pasikeitimus bei
galimybé koreguoti savo investicines pozicijas kiekvienaaydiui prieinama 24 val. per par

= Rinkos kryptingumas (trendnes$jaliuty judéjimas turi tam tika, grafiSkai iSreikst
krypti, identifikuojamy konkretaus laikotarpio kontekste. Rinkos dalyviatas gana svari
manipuliacij rinkoje prielaida.

= Sandriy kokylz (execution quality)Kadangi rinka labai paslanki, faktiSkai, kiekvienas
sanaris joje vyksta tik jam vienamdtdinguose kain réemuose. Tai leidzia iSvengti “slystéin
fondy “ problemos bei kit birzoms ldingg moment;, kai ribotas fond kiekis perkamas /
parduodamas vienu metu fiksuota kaina.

2. Kitas, daug maZesnis (20-25 % visos apyvarteg)iuty rinkos segmentas yra
vadinamojisandori; su klientais rinka(customer market), kurioje sudaromi tarpbagagkiminkos
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 asmenir{isankuose, valiutkasose, kontorose ir t.t.).

Lietuvos imores, importuojatios zaliavas iS Ryt Europos Sali arba eksportuoja&ios |
jas, atsiskaitymus dazniausiai vykdo JAV doleri@él JAV dolerio kurso kitimo, jos gali patirti
dideliy nuostolip. Taigi, Siomsimoréms kitina valdyti valiuty rizika ir taikyti apsidraudimo nuo
valiuty rizikos priemones, daznai vadinamas iSvestin@aigleriais.[Lauretikas A., 2003]

Visi valiuty rinkoje vykstantys sandoriai vadinami validtinis operacijomisir jos yra

tokiy rasSiy:
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Arbitrazas — tai sandoriai kai siekiama gauti pelperkant — parduodant valiutas
skirtingose vietose. Sie sandoriai vadinami einaiag (spot), jie sudaromi pagal vatjut
kursa, kuris egzistuoja tuo momentu, o valiuta tultilpristatyta ne #liau kaip antg darbo
diem, arba ¢luojantysis moka bawud Arbitrazas kna 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 pagaindorio sudarymo dien
susitary valiuty kurs.

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.

Smulkiis (mazmeniniai) pirgai;

2. Komerciniai bankai;
3.
4

. Centriniai bankai.

Uzsienio valiutos makleriai;

Centrinis
bankes

:

Makleriai Komerciniai Bgnlq |
banka klientai

:

Banky | Makleriai , Komerciniai

klientai banka

Makleriai Bgnku | , Komerciniai
klientai banka

Saltinis: Dubauskas, 2000
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2 pav. Tarptautinés valiuty rinkos organizavimas

Pirmajai grupei priskiriami tie, kuriems valiutaikalinga verslo sandoriams. Jie pateikia
valiutos pirkimo ir pardavimo uzsakymus komercingarbankams, tai galitibi 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 grugje esantys uzsienio valiutos makleriai valdo daugmaujos informacijos
apie valiuty kursus, § svyravimus tod komerciniams bankams patogiau naudotis makleri
paslaugomis.

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

Kiekvienas iS pamikty rinkos dalyvi;, atlikdamas atitinkamas operacijas, susiduria su
atitinkama rizika. Taip pat kaip kiekvierimore vystydama tam tikr komercirg veikla, rinkos
salygomis, siekia gauti pe#p taiau ji gauna nuolat rizikuodama. Rizika tai — neatskiaanbet
kurios Zmogaus veiklos elementas, ji yra neiSvangiaTai kas Siandien stabilu ir pelninga rytoj
gali pasikeisti. Paklausos ir pakis pokyiai, infliacija, konkurencija ir kiti veiksniai ndat kekia
verslo aplinlg, to pasekoje verslo subjektai priversti priimtikingus sprendimus.

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 nugmonés gamybinio potencialo;

= komercire — priklauso nugmones komercigs veiklos;

= investicire — galima @l investicijy praradimo;

= politiné — patiriama @l vyriausykes priimty sprendin;

= finansire — ja apima kredito, procenténr valiutiné rizika.

Valiutos kurso rizika atsiranda, turint mokestiniggareigojimus arba kai yra numatytos
gauti jplaukos uzsienio valiuta. Si rizika susijusi suivtas kurso pasikeitimuyvertinant valiutos
kurso pasikeitimo rizi, labai svarbu yra teisingai nustatyti momgrikada Si rizika atsiranda.
Priklausomai nuo sandorio eigos, Sis laiko momergaB hiti nustatytas skirtingai: jeigu
eksportuotojo paslymas nebegali i keiciamas, tai paslymo pateikimo data kartu yra ir
valiutos kurso pasikeitimo rizikos atsiradimo mornaen arba jeigu eksportuotojo pagmas gali
buti keiciamas, tai valiutos kurso pasikeitimo rizika atstta nuo sutarties pasiraSymo momento.

Uzsienio valiutos rizik skirstomaj operacir, transliacii 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
imoreés, kurios eksportuoja ir/arba importuoja prekepaslaugas iS uzsienio ir privalo gauti arba
mokeéti tam tikras pinig sumas uzsienio valiuta. Pavyzdziui, j@ioné pardas | uzsien prekes, o
piniginés iplaukos pagal kontraktbus po keli ménesi, valiutos uZsienio kursas nacionakn
valiutos kurso atzvilgiu gali pakilti, tadenoné gaus pela.

Daznai mazesis imores, sudarydamos prekybos sandorius uzsienyje, ngalimyb:s
pasirinkti joms palankess valiutos. Todl gavus atlygir esant pakitusiam valiutos kursanonei
nepalankia kryptimi, bus patirtas nuostolis. Naip tpat kursas galidbi pakites prieSinga linkme
ir imones gaus peklp Tokia rizika galima sumazinti jeimore turéty kity partneny, kuriems ity
reikalinga Si valiuta arba jie ngr ja parduoti, t.y. derinti pinig srautus. Téau taip pasitaiko
retai, o vien dl patiriamos valiutiis rizikos neverta keisimores veiklos profilio. Todl dauguma
imoniy operacig rizika nutaria sumazinti apsidraudimu (hedging), efekiygh apsaug nuo
tokios rizikos gali suteikti valiut opcionai. Si rizika turi didZiausi jtaka tiriamos imores

rodikliams toel jos analizei bus skiriamas didziausiasnesys.
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» Transliacire (perskatiuojanyjq) 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 jmones valiuta. Si rizika nei
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 svyravasilaikomas, kad tai nukrypimai nuo santykinai
stabilaus kurso. Tall imorné gali nesidrausti nuo Sios rizikos, nes nuostojai ir yra tai
nereikSmingi, o draudimosi priemaniSlaidos gali nepasiteisinti. IS kitos @gs galima valiutos
kurso pokyio tendencija kuri turitakos pagrindies 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
esartio filialo turto, skoly, pajany bei iSlaid; vert turi biati paketiamaj viem bendg pagrindires
imores valiut. Taigi 3 imoniy ataskaitos, kurios dar turiath pakeistosi kita valiuta, yra
transliaciies 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 poZiriai verslininky | valiutinés
rizikos valdymo reikalingum Vieni koncentruojasii verslo pétojima, pardavimo apyvartos
didinima nekreipdami @mesg i patirianmy 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.

> Ekonomir rizika yra susijusi su ilgalaikiais pinigsrautais. Sios rizikos pavojus kyla i3
stipraus, bet palaipsninio valiukurso pasikeitimo, kuris gali téti jtakosimonés ekonominei
padctciai. Pvz.: Jeiimore pastoviai prekiauja ar vykdo gamwyluzsienyje ji patiria iSlaig dél
valiuty kursy. Sios rizikos pozymis, kad ji yra ilgalaikr nevienkartig. Dél $ios rizikosjmone
gali patirti pelno i§ bsimy sandorio sumajima, bei konkurencijos susilgjima kity imoniy
atzvilgiu, nes d nepalankaus kursgmore priversta arba didinti prekipardavimo kainas arba
patirti iSlaidas. Pavyzdziumonré veza prekeg Europos gungos Salis i$ Didziosios Britanijos,
GBP kursas pragb kilti euro atzvilgiu, per kelis metus GBP pasietokia vert, kad imone
prackjo patirti pernelyg dideles iSlaidas, kad toliauketyti prekyhs. Vienintek iSeitis — pakelti
prekiy kainas, té&iau rinkoje buvo vietoje pagamiptanalogiSk prekiy kurios valiutires rizikos
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nepatye. [takos gali tuéti ir kiti Saltiniai tokie kaip vyriausyés pinigy politikos vykdymas arba
infliacija. [BuSkevtiuté E., Ma&erinskieré I., 1999]

Viena imore ar imoniy grupe, vienu metu, gali patirti tik vienis triju rizikos mGSiy.
Atsiskaitydama uz impagtar eksportuodama prekeésjore patiria operaci@rizika. Jeijmorg turi
filial y kitoje Salyje, visi atsiskaitymai juose vykdometine valiuta, o transliacérizika iSkyla tik
sudarant viso tinklo balaas ISkilus ekonominei rizikai, nei operaéinnei transliacia rizika

neegzistuoja.

1.3 Valiutireés rizikos valdymagmonsje

ISskiriama du pagrindiniai kriterijai pasirenkanhkiamiausa rizikos valdymoimonrgje
biuda:

- vadovybei (ar akcininkams) priimtinas rizikos lais

- vadovylkes 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.[Vadiulis M., 2001]

Jei imorgje patiriama rizika éra didelio masto, t.y. ir patiriami nuostoliai yrezynus
imonre 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 tdai“, 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 visisSkai ja pasinaudoti.

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

sutaupo. Joms nereikia mgtkuz draudimasigijima.

RIZIKOS VALDYMAS

VALDYMO B UDO
PASIRINKIMAS ‘ PASYVUS

AKTYVUS \

VIDIN EMIS ISORINEMIS
PRIEMONEMIS PRIEMONEMIS

Saltinis: sudaryta autes

3 pav. Rizikos valdymo lmdai

Pagrindinis valiutias 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 lsadali teikti
naudy. Yra iSskiriamos dvi apsidraudimo priemomiiSys: vidires ir iSorires.

Vidin és apsidraudimo priemores. [vairis autoriai iSskiria skirtingas vidines apdraudimo
priemones. Susisteminus apitinamus beiimonése taikomus apsidraudimaidus, iSskiriamos
Sios vidires apdraudimo priemes:

1. kompensavimas;

2 mokejimy spartos reguliavimas;

3.  Saskaitos-fakiiros valiutos reguliavimas;

4

valiutiné iSlyga.
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Viena papradausi ir lengviausiai pritaikom valiutinés rizikos mazinimo priemoni—
kompensavimasSia priemone galimaumazinti valiug kursy svyravimy itaka finansiniams
rezultatams. Kompensavimo principas, kai paéges/gauna pinigus jam nepalankia valiutdiaa
skirtuma kompensuoja pirkdamas ir atsiskaitydamas jam paawaliuta. Problema iSkyla, jei
imore atsiskaitymams naudoja nedaugeliSiy valiuta ir susidariusi nuostolyy dél valiuty kursy
negali padengti, atsiskaitydama palankiai kigiawaliuta.

Mokéjimy spartos reguliavimo priemenSi priemo® remiasi principu, kad pigfas siekia
moketi pinigus tuo metu, kai valiutos kursas jam palaokias. Finansininkai tiki, kad jie gali
apeiti rinkos prognozinius, su valiukursais susijusius, pasikeitimus, paspartinti Zdtelsti tam
tikrus gavimus ar mafimus uzsienio valiuta. Majimuy uzdelsimas veikia kaip efektyvus
metodas apsaugant vidingsores skolas. Mokjimuy spartos reguliavimas prilygsta trumpalaikei
skolai. Vietires imores, suzinojusios, kad uzsienio filialai taika firiemorg gali skystis, kad ¢
pelnas buvo sumazintassl ditos 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 prieméruri reikSneés mokesiu planavimui, atitinkamu
metu pakeiiant iSlaidas ir pelp Pavyzdziui, jeiimonés mokesiy dydis priklauso nuo uzsienio
Salyje esafio mokgjimy grekio 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 sgskaiy —
faktirg. Si priemor apibkZiama kaip sskaitos-fakiiros valiutos reguliavimas - kai iSrasant
saskaity-faktira atsiskaitoma vienos iS kontrakto sahacionaline valiuta. Paprastai paréjag
siekia, kad bty atsiskaitoma tvirta, o pigkas - silpna, valiuta.

Uzsienyje prekiaujanos imores gali nuspgsti pakeisti valiug, iSraSydamos askaity —
faktira, jei Sis pakeitimas padidins “nanvaliuta” jvertinty imorés pelningum. Sios metodikos
mechanizmas yra gana paprastas. Eksportuotojasnuéga klieng apie lisima atsiskaityna tam
tikra valiuta. Tai gali bti importuotojo, eksportuotojo valiuta ar netdimsios Salies valiuta,
priklausomai nuo valiutos stabilumo bei patikimunimkiam 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,
importuotojas gak tiksliaujvertinti savo grynju pinigy biudzet ateityje. Daugelis importuotj

dziaugiasi, kad gskaita-fakiira iSraSytay valiuta, kadangi tai suteikia galimylzinoti fiksuot
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kaing importui. Be to, importo kaina yr@ertinta uzsienio valiuta, taigi iSlaid susijusi su
apdraudimu, galiiiti iSvengta.

Kartais pakeitim 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, pakigint valiut, turi bati pritaikomas atsargiai. Realiai, valiut
pakeitimai, iSraSigjant vaztara§us, réera daznaigyvendinami, nes to nepgddy klientas. Rinkos
departamentas, kaip jau buvo atilizs mirgta, gali prieStarauti valiyt pakeitimui, iSraSigant
saskaiy-faktira ypa® tada, kai valiutos pakeitimas tampa pagrindinigtdaus, parduodant
produkcip tam tikroje Salyje.

Valiutineé iSlyga (valiutos klauzd). Ji galioja tuo atveju, jeigu sandorio dalyviassgaria
del valiutos pasirinkimo teis. Tai reiSkia, kad vienas iS sandorio dalygali rinktis iS kel
valiuty, kuriy tarpusavio santykis buvo nustatytas sudaranttgugis valiut, tarpusavio santykis
nustatomas remiantis tais valiutos kursais, kuaéog sudarant sutart Tokia valiutos kurso
pasirinkimo galimyb rinktis reiSkia kitam partneriui nemeskaliutos kurso rizik, nes pirmasis
pasirinks mokjima sau palankiausia valiuta. Kita galimdytokia, 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 [Startiere G., 2002]

Daugeliu atvej sudarant prekybos sutartis, negalima pasirinktkgnmo salygu. Tockl
valdydant uzsienio valiutos kurso rizik imores privalo pasitelkti iSorines (iSvestines)
apsidraudimo priemones. Norint sumazinti valiutzika, galima sudaryti iSankstinius valiut
keitimo, apsikeitimo arba valiatkeitimo pasirinkimo sandorius.

ISorinés draudimo priemoneés.

Pagrindires priemos valiutires rizikos valdymui yra iSankstiniai ir pasirinkinsandoriai.
Tai sandoriai tarp galutinivartotop ir finansiniy institucijuy kurios Sioje srityje specializuojasi.

Susitarus atlikti sandpyra numatomos joab/gos:
o Valiutos, kurias reikia nupirkti ir parduoti - sasrgje yra numatomos dvi valiutos, ta
kuria reikia parduoti ir ta kugi reikia nupirkti;
o kiekis perkamos ar parduodamos valiutos;
e terminas, kai sandoris bus laikomuagkusiu;
o atlygis uz kuy valiuta bus iSkeista
Visos valiutires rizikos valdymo iSorigs priemois, yra parduodamos laisvoje rinkoje.
Kiekvienas turi pijima prie Si rinky ir galimybe apsidrausti rinkose @omomis priemoamis.

Taciau tai priklauso nuo sudaromo valiutos sandoribége
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Yra dvi pagrindigs pozicijos, sudarant iSvestinius finansinius unstentus bei jais
prekiaujant:
e 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 M., 2001]

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

Viso verslo strategijaPrieS pasirinkdama apdraudimo nuo valiegimizikos priemones,
imones valdyba turi paskelbti numatamiso verslo politilg. Kai kurie apdraudimo mechanizmai
gali jtakoti tokias sritis kaip spekuliacija, rizikos giémimas, pagalbini padalini; autonomija bei
rySiai su uzsienio Sali vyriausybe. Finansininkai privalgsitikinti, kad apdraudimo priemeés
nesudarys spragar sunkum imores valdytoji nustatytai pagrindinei verslo politikos kiypi.

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 makaesse, kad sumazinti valiutos keitimo iSlaidas.
PanasSia taktika vadovaujamasi, vykdant prekybiratsskaitymus, kai pak@#amas mokjimy
laikas, stengiamasi sunismoleti kuo skubiau arba pristabdyti migkma, siekiant iSvengti galim
praradiny ar net pasipelnyti.

Vertinant apdraudimo priemen pagrindinis parinkimo principas - apsidraudimo
priemores kainos ir rizikos masto palyginimaSinansininkai turi apské&uoti numatom iSlaidy
padickjima, taikant apdraudimo priemones ir palyginti jasnswda, gauta sumazinus potencialius
valiuty kursy svyravimy praradimus. Apskaéiuoti numatomas ateities sandpsudarymo islaidas
ar opciono pirkimo kaStus yralgginai nesunku, bet sétinga apskaiiuoti numaton islaidy
padictjima daugumos, Siuo metu taikegvidiniy apdraudimo priemoni Daugeliu atvej vidinés
apsidraudimo priemass yra daug pigess negu isSories.

Imoniy finansininkai gadty nustatyti iSlaid padictjima atitinkamai kiekvienai rizikos
apsidraudimo priemonei, nes Kitu atveju gaiiti bpritaikomas neefektyvugkeliy apdraudimo

priemoni; derinys Pvz, vediant uzsienio partneratsiskaitigti sau palankia valiuta, gali tekti
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nusileisti derybose &l kainos, o, sudarant iSankstisandony, dar gali ti prarandamas ir
potencialus pelnas. Jeigu rizikos valdymo prieasokaina, t.yimores iSlaidos yra lygiogmores
rizikos mastui, t.y. galimiems nuostoliams, akivhiz kad apsidraudimas tampa ekonomiskai
neefektyvus, o rizikos mastas ne tik nesuijmZzbet kai kuriais atvejais gali net pagtid
[BuSkevriuté E., Maerinskierg 1., 1999]

Derinant srautus pagal valiutas galima imti paskdtamis valiutomis, kurios sumazint
imonres valiutos kurso riziik Jeigu uz eksportuojagmprodukcip gaunama uZsienio valiuta, tai
galima atitinkam suny paskoli 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 balansiniutoche sudaromos valiut gavimo,
iSleidimo ir balanso suvestis. [Liubertas V., 1999]

Balanso suvestinturi biti sudaroma skirtingomis valiutomis kiekvienai sié@@a ménesiui
ar metamg prieki. Sudarant jSbalang reikia jvertinti visas pasirasytas sutartisipareigojimus
mokejimams ir kitus atvejus kai galidli reikalinga valiuta. Pasinaudodama Siuo metgdon:
matys kada ir kokios valiutos jai gali prireikti iimtis atitinkamy veiksmy. Sis metodas leidZia
nustatyti ar uztekgmonei valiutiniy rezery, apmolkéjimams, ar teks juos skolintis iS banko arba
keisti turimy valiuta. Tokiu atveju patiriami nuostoliaiétl keitimo kurso, palkany mokgjimo
bankui arba pakitus pasiskolintos valiutos kurstaciau suderinti valiui jplauky ir iSlaidy
terminus yra labai sétinga. Esant didelei konkurencijai rinkgj@ore paprasiausiai gali prarasti
klientus arba #iti priversta sumazinti pardavimo kainas.

Pagal planuojamo pinigsrauto balanso suvestiimone, matydama vienos ar kitos valiutos
trabkumg ar pertekh;, gali tartis su partneriais éd atsiskaitymo valiutos. Apmaimams
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, t@au jei abijmonés yra pasirasiusios ilgalaikius kontraktus jos nesnautaupyt
dél valiutos keitimo mokeaso.

Rizikos valdymo modelis.ISanalizavus mokslinliteratira, imonei galima silyti taikyti
rizikos valdymo model J savo disertacijoje pateikia R. Bagdoréiesmulkiai apilidindama visas
jo dalis. R. Kaupys moksliniame straipsnyje apidiwimés rizikos valdym taip pat pateikia
labiau apibendrint bet iS esrs toki pai mode].

Sio modelio esm— i$skirti sprendimo @ valiuty kursy rizikos valdymo pémimo proceso

etapus ir pasiyti optimalius kiekvieno etapo sprendimus.
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1. Imorés uZsienio valiut balanso (laukiam pinigy sraut) sudarymas. Siuo etapu
sudaromagmonres tam tikro laikotarpio valiut balansas pag@inonés sudarymo sutartis.

2. Atviry uzsienio valiui poziciju apskatiavimas. Pagaimorés uZsienio valiut balanso
duomenis apské&iuojamos 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. Atsizvedait i valiuty kursy
rizikos jtaka imorés finansiniams rezultatams, pasirenkama apsidraudoiitika. Jei galimi
valiuty kursy svyravimai nekelia realios ¢gmés imorés finansiniams rezultatams ir norint
apsidrausti reiéty santykinai dideli intelektiniy, techning ir finansini iStekliy — pasirenkama
neapsidraudimo politika. Kuo didesrpotenciali valiutos rizikosjtaka imonés rezultatams,
atitinkamai pasirenkama dalinio arba visiSko agaidimo politika.

5. Valiuty kurs; rizikos valdymo priemoni pasirinkimas. Pasirenkant valijutursy rizikos
valdymo priemones, prioritetas &t bati teikiamas vidigms priemoams. Nesant galimyhi
pasinaudoti vididBmis priemorimis, renkamasi iS Lietuvos valiutrinkoje siilomy valiuty kursy
rizikos valdymo iSorini priemoniy. ISvestiniy sandon; pasirinkimas turi remtis tokiais kriterijais:
iSvestiniy sandony kainy palyginimasjmones tikrumas dl ateities pinig sraut, laiko ir verts bei
iSvestiniy sandonp paramety koregavimo ir atsiskaitymo pirma laiko galimég kastai.
ISankstiniais ir apsikeitimo sandoriais reikia dstwduos pinig srautus, @ kuriy laiko ir veres
imonre yra tikra. Pasirinkimo sandoriais verta pasinau#lat néra tiksliai Zinoma ar planuojami
pinigu srautaivyks.

6. Sprendimo & valiuty kursy rizikos valdymo pémimas. Siuo etapimore kreipiasii
banlg dél konkregiy sandon; salygy. Jei valiuty rinkoje yra susiklo&usi palankiimonei situacija,
patartina nedelsiant sudaryti apsidraudimo sandoriu

PrieS§ nusprsdamaijmore ar jai verta pasinaudoti iSvestinis priemogmis valdant
valiuting rizika ji turi pasverti visus uz ir prieS. Schemoje piizitaii ka reikéty atkreipti dmes
prieS naudojant iSvestines priemones rizikos valgdym

Apsisprendimasad valiutinés rizikos priklauso nuo tij pirminiy faktoriy:

- Valiutinés rizikosjvertinimo;

- Finansavimo rezetvijvertinimo, kad padengti nuostoliuslshepalanki valiutos kurs;

- Valiutiniy kursy svyravimo prognozavimo.

Pirmiausiaimoreé turi jvertinti valiutire rizikg: jos m§ t.y. ar rizika bus patiriamaét

importo/eksportoadyguy, ar ¢l to, kadimore turi dukteriniy kompanij uzsienyje ir dl kursy

27



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 tolimesmeikla. 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.

Valiutinés
rizikos
eI ArbitraZinés

operacijos

., atv_lro_s. |

valiutinés
: : 0zicijos
Finansavimo Eibosej
rezeny Atviros Atliekamy
jvertinimas valiutinés operacij
kad pao_lengtl ——> pozicjos —*| — > efektyvumo
nuostolius dl nustatymas ivertinimas
neplanki
valiutos

Hedzingas

_> —_—

Valiutiniy
kursy
svyravimo [ <
prognozavimas

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.

2. UZDAROSIOS AKCINES BENDROVES ,C. OLSEN BALTIC*
VEIKLOS APZVALGA

2.1.Imoneés veiklos organizacinis pasiskirstymas

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

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
sukaup4 pradin kapitah.

Tais p&iais metaigmonre pasiras sutart dél garsios visame pasaulyje “John Deere” (JAV)
Zemes tkio technikos gamintojo atstovavimo Lietuvoje. Omr met; buvo pasiraSyta sutartild
kito garsaus #. padarg gamintojo — “Kuhn” (Prantzija), atstovavimo Lietuvoje. Technika
Lietuva buvo pradta importuoti iS JAV, Vokietijos, Prangijos, Olandijos ir iS kii vakag
valstyby. Tai jtakojo 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 aGtstovaujamos technikos pardavinio
Baltarusijos Respublik i viem iS pazangiausi ukiy. Atlikus daugiau ze#s ukio technikos
pardavimy ir kuruojant serviso tarnybBaltarusijojejsitikinusi technikos pranasumu pries viésn
pramorgs gaminius, technikpradtjo 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
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“C.Olsen Baltic” atstovaujamos zésiikio technikos gamintajratas iSsigité ir buvo pasirasytos
sutartys su tokiomignorémis kaip: “McHalle” (Airija), “Vervaet”, “Veenhuis'(Olandija).

Siuo metuimoreje dirba apie 50 Zmoni Centriniame ofise dirba apie 2@rbuotoj, o
padaliniuoselietuvoje 30. 2l struktirizuoto organizaciés veiklos paskirstymo (zr. 2.2. pav.),
minéti darbuotojai sugeba kokybiSkai aptarnauti visiBentus ir imores prekip apyvarta per
metus pasiekia apie 30 milijority.

Padiaje¢s tkininky mokumas padidino zes tikio technikos paklausSalyje beijtakojo
imores veiklos vystym i NVS 3$alis. Siuo metu ,C. Olsen Baltic* turi atsybes Baltarusijos
Respublikoje ir Rusijos Federacijos Kaliningraddyge (Zr. 2.1pav.).Ju funkcija aptarnauti po

visa Sal parduog technilg t.y. atlikti serviso paslaugas bei tiekti atsaegmalis.

Serviso Serviso
baz _baz
Pane¢zys /$— / Siaulia
UAB ,C.Olsen
Baltic*
Kaunas
Serviso bag Padalinys
Marijampok Sakia
Atstovyhe Atstovyhe
Kaliningrado Baltarusijos
srityje Respublikoje

Saltinis: Sukurta autés
5 pav.Imonés padaliniai Lietuvos teritorijoje bei bendradarbiavimas

Su uzsienio atstovybmis
Tarptautini sutatiy pasiraSymas su jau nétomis valstylmis ir Salimis vetia imorg

atkreipti cemeg i valiuting rizika, kuri prekiaujant yp& brangia technika gali padaryti nemaz
nuostoj.
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UAB ,C. Olsel Baltic* valdymo organizaciné struktira

AKCININKAS
A
GENERALINIS
DIREKTORIUS
A
TECHNIKOS ATSARGINI U DALI U SERVISO BUHALTERIJA
PADALINYS PADALINYS PADALINYS
A A A
Prekybos Prekybos Serviso
Vadybininkai vadybininkai inzZinieriali
Sanclininkai Technikali

Saltinis: Sukurta autés 6 pav. Jmonés valdymo organizaciré struktiira
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2.2 Imoneés rizikos valdymo strategija

Nors imorg patiria didelius nuostoliusétl valiuty kuray svyravimo, ji valiutires
rizikos valdymo plano neturi, o tik retsykiais paeiidja iSvestiniais sandoriais.

2004 m. buvo sudarytagmores biudzZetas, kurio sudedamosios dalys: mreki
pirkimas, preki pardavimas, numatomognores iSlaidos, ilgalaikio turtojsigijimas, pinig
srautai. Taéiau Sio biudzeto paskirtis numatyti bemdmonés pelningum, suplanuoti iSlaidas,
pajamas, turtasigijimo strategija.l biudZeg i¢jo ir pinigy srauty planavimas, tik jo paskirtis
reguliuoti apmokjimus, o ne valiutias rizikos valdymui.

Taigi iS pateikit duomem aiSku, kadmonre 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 valiués rizikos
valdymo galimybes. Tuo téty pasifpinti imonés finansininkai. Kadangi valiutéis rizikositaka
imonres veiklai rera esmig ir dél gana suétingy valiutinés rizikos apska&iavimo kidy jie vengia

Luzsikrauti § darky”.
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3. VALIUTINES RIZIKOS VALDYMO MODELIO PRITAIKYMAS
UAB C.OLSEN BALTIC

3.1 Valiutinés rizikosjtakaimores finansiniams rodikliams

Imonées C.Olsen Baltic finansiniuose dokumentuose matyéid 2004 ir
2005m. susid&rnuostoliai @l valiutos kitimoijtakos (forma TB), 2004 m. — 40134 Lt ir 2005 m. —
300478 Lt. Siuos nuostolitgakojo skirtingos sskaity ir apmokjimy datos, bei valiutos liktiy
perkainojimas. 2004 m. pardavimanorgje sudaé 10685961 Lt, o 2005 m. 27791663 Lt.
Pardavimai uzsienio valiutomis 2004 m. - 125714302005 m. uzsienio valiutos sudapie 30
proc. visy pardavimy. IS ju 25 proc. — JAV doleriais uz 6947916 Lt ir 5 pragbliais, kury verg
1389583 Lt.

2004 m.jmore buvo pasiraSiusi kontraksu Baltarusijos Respublik@gsone @l prekiy pardavimo

gegu#s menes uz JAV dolerius, apmaiimo terminas po dvigj ménesiy.
Saskaita iSraSyta 2004.05.01 uz 430263 USD, kursa8218 USD/Lt, gautina suma 1257142 Lt.

Apmokéta 2004.07.02 430263 USD¢tau kursas — 2.8391 USD/Lt, gauta - 1221559 Ltidaus
35583 Lt. nuostolis.

2005 m. pardavimai JAV doleriais buvo atliekampbs nén. pagal 3 kontraktus:
2005.07.04 — 551934 USD, USDI/Lt kursas — 2.894fatamos pajamos — 1597628 Lt.
2005.07.07 — 1356032 USD, USD/Lt kursas — 2.906matomos pajamos — 3941849 Lt.
2005.07.19 — 496977 USD, USDI/Lt kursas — 2.860fnatamos pajamos — 1421403 Lt.

Taip pat buvavykdytas vienas pardavimas rusijos rubliais:

2005.06.01 — 14047543 RUB, RUBJ/Lt kursas 0.0988a2@natomos pajamos — 1389582 Lt.
Bendra suma uz valiutinius pardavimus per 2005utas —8337491Lt.

Taciau imorés C.Olsen Baltic pasiradytpardavimo kontrakt salygos numat apmokjimo

atidéjimus:

Uz pardavim 2005.07.04 apmaika 2005.09.04 — USD/Lt kursas 2.7987- gautos pagamo
1544697 Lt;
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Uz pardavim 2005.07.07 apmaka 2005.09.07 — USD/Lt kursas 2.7679 - gautos pagam
3753360 Lt;

Uz pardavim 2005.07.19 apmaka 2005.09.19 — USD/Lt kursas 2.8096 - gautos pagam
1396306 Lt

Uz pardavim 2005.06.01 apmaka 2005.08.16 — RUB/Lt kursas 0.097784 - gautoarpags —
1373624 Lt

Bendra apmadimo suma uz valiutinius pardavimus per 2005 m.asu0679g Lt.

Skirtumas dl valiuty kurso pasikeitim@69504 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.yimonrés pasiraSyti kontraktai suteikia péflii mokéjimo atidéjima dviem
ménesiams. 2004 m. étl vieno prekybos sandorio su Baltarusijos RespuwBlikikiu, kur
atsiskaitymo valiuta JAV doleriai, buvo patirta 835Lt. nuostolis 2005m. buvgvykdyti trys
prekybos kontraktai JAV doleriais su BaltarusijossBublika ir vienas kontraktas Rusijos rubliais
parduodant prekesRusijos Federacijos Kaliningrado griBendri pardavimai sudaB8337491 Lt.
IS ju USD 2404943 Lt ir RUB 14047543 Lt. Apmgimo salygos taip pat skysi apie du
ménesius nuo gskaitos iSraSymo datos. Gavus vigalaukas paskaiuota, kad susidarnuostolis
269504 Lt.Imore jokiy priemoni;, kad apsidraustidi Sios valiutirés rizikos nenumatir neseme.
To prieastis gaéjo bati pardavimo sandagi neuZztikrintinumas irimonei nauja veiklos srities
pozicija.

Kadangi sudaryti kontraktai buvo iS dalies ar pilmamiami ir kontroliuojami uzsienio
valstyby - C.Olsen Baltic netéjo galimyhes pasirinkti geresni pardavimo glygu pvz., sudaryti
kontraktus EUR. Siuo atveju suderinti pipigrautus pagal valiutasity némanoma, nes su
tiekéjais C.Olsen Baltic atsiskaito EUR‘aisimoré gakjo pasinaudoti tik finansiémis
apsidraudimo priemamis, kad sumazinti nuostoliugldvaliuty kursy pokytiy. Zemiau pateikta
kokias apsidraudimo priemonegnoré gakjo panaudoti, prisitaikydamauyj savybes savo
komercinei veiklai. Taip pat paskaiota sandorj kastai ir kiekimore gakjo iSlosti arba pralosti
jais pasinaudodama
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3.218ankstinio ir pasirinkimo sandartaikymo galimyles

ISankstinio valiug keitimo sandorio privalumai ir nauda:

v ISvengiama finansini nuostoliy dél neprognuozuojam valiuty kursy svyravimy

ateityje;
v' Padedadvertinti bisima imores veiklos rezultat
v' Palengvina ilgesnilaikotarpi; pajam; pajamy bei iSlaid; planavim;
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 molkeéjimu, tai geriausia sudaryti iSankstisandor 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 ateitiediutaius 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 kurso ravyno rizikos valdymo prieman
Pastoviai sudarant iSankstinius sandorius, galimebesifipinti kurso svyravimais ir

susikoncentruoti ties savo pagrindiniu verslu.

Taip pat iSankstiniais sandoriais galima apdrausitiesiogir ateities valiutos kurso
svyravim rizika, nors kontraktai ir nesudaryti. PavyzdZziui, daipéstuzsienio valiutos kursas
imonei dar yra palankus eksportui, bet jeigu uzsiealiutos kursas smuk&% zemyn, eksportas
tapty nebepelningas. Siekiant to iSvengti, galima sudagnkstin sandof prognozuojamam
eksportuij ta uzsienio Salper artimiausius du metus. Kuomet draudziamostitenm laikotarpio (o
ne konkreios dienos)plaukos ar iSlaidos uZsienio valiuta, labiausiakaiiSankstinis sandoris,
vykdomas dalimis nes tiksly atsiskaitymo datlaisvai pasirenkamore. Jis patogus tuo, kadma
fiksuojama tiksli atsiskaitymo data, o nustatonakdtarpis, per kurbet kokiomis dalimis reikia
iSkeisti sutar valiutos sum. ligas atsiskaitym laikotarpis skaidomassmulkesnius periodus,
kuriy kiekvienam nustatomas skirtingas valiutos keitknosas. Visus metusnore gali pirkti
valiuta dalimis be joki; papildomy sutatiy, dat pasirinkdama pagal savo realius komercinius

poreikius.
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Galima isskirti dar vieiSankstinio sandorio forgtai ateities sandoris.
Pagrindires jo savyks yra tokios:

v Prekiaujama tik birzose;
v' Salygos yra standartizuotos: pvz. yra tik 4 pabaidats per metus, sandorio suma yra
fiksuota, sudaroma tik pagrinaimis valiutomis ir t.t.;
v Sandoriojvykdyma garantuoja kliringo namai ar kita birzos finarsinstitucija;
v Birza reikalauja pradinio iriio, o jeigu sandoris tampa nuostolingas ir papitdandéliy.
Sie inaliai yra kaip atsiskaitymo garantas.
v" Prekyba ateities sandoriais yra reglamentuojankebiios, tiek kity reguliuojartiy
instituciju dokumentais.
Sio sandorio privalumai tame, kadjplima parduoti ar pirkti birZoje bet kariliers, taip
koreguojant terminus. Vykdant aktyvr dazm valiuty prekyls dideémis sumomis ateities
sandonj sudarymas sumazinapsidraudimo kastus nei draudziantis paprastaikstiniais

sandoriais.

Valdant kredito rizilg, susijusa su iSankstiniais sandoriais, bankas kiekviemanei ar kitam
bankui individualiai nustato iSankstinio sandoiiuita (forward line). Sis limitas riboja sandorio
termimg ir maksimaly sumy. Sia sumamore gali sudaryti viea arba kelis iSankstinius sandorius,
taciau bendray vert negali virSyti nustatytos ribos. I1Sankstinio samal limitui nustatyti bankai

paprastai praso kliempateikti:

e balang ir pelno/nuostolio ataskait

e pagrindini; debitory ir kreditoriy iSSifravim;

e informacija apie pagrindiniugmonrés akcininkus.
Duomenys turi bti pateikti uz prajusius metus ir paskutirketvirti. Atskirais atvejais galiidi
prasoma pateikti kitarba papildorpinformacip.

ISankstinio sandorio limitas nustatomas nemokamntai ngpareigoja sudaryti

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

telefonu, sudaryti sandoipo to pasirasyti sutartis.

Imorems, kurioms bankas nesuteiankstinio sandorio limito arba kurios nenori
laukti, kol bus svarstoma limito nustatymo klaussymskirtiiSankstiniai sandoriai su avansiniais
mokéjimais. Sudarius toksandoy, imore turi nedelsiant sumeki avansu tam tiky dal, paprastai
- 2-15 % sandorio sumos. Siuo atveju sugtak avansas yra tarsi uZstatasjjere atsisakyt
vykdyti isipareigojimus. Likusi suma sumokama, kgiasta, s¢jus sandorigvykdymo

36



terminui. ISankstini sandony ilgiausias terminas galiilti 12 ménesiy, 0 liau ji galima pragsti

tokiam pa&iam laikotarpiui.

ISanksting sandon jvykdymo das imonreé pasirenka pagal savo poreikius, apie tai
sutarusi su banku sandorio sudarymo gliéisiskaitymo 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.

ISankstini; sandony kursai réra valiuty kursy prognozs ar sgjimai - jie apskatiuojami
matematiSkai. Savas iSankstinis valiutos kursas tik atsitiktinai galitapti su faktiSku valiutos
kursu po savais. ISankstinis kursas nustatomas pagal dalyakiimsa, tarpbankiis rinkos
palikany normy perkamai ir parduodamai valiutai skirtanr pagal sandorio terman Be abejo,
pagrindinis veiksnys yra dabartinis kursas,étodankstinis kursas ké&nsi iS karto pasikeitus

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

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

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

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

N — nepagrindiés (antrosio$ valiutos tarpbankié pakikany norma.

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

Skirtingy valiuty tarpbankiniai depozitai turi skirtingas pkhny normas. Jeigu
skariuojamas kursas trjjménesiy euro/JAV dolerio iSankstiniam sandoriui, fdormule jstatome
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. [\éaulis M., 2001]

Pagal ank8au pateiktusimonés duomenis apskauojama 2004 ir 2005 metgalimy
iSankstiniy sandon vergs.

2004 m. iSankstinio sandorio apsakavimas:
iSankstinis kursas = 2.9218+2.9218*(2.69-1.18)*60/3.00+1.18*60 = 2.9291 Lt

37



taigi, jeiimore baty pasinaudojusi iSankstiniu sandoriu - getakiasiplaukas:

430263*2.9291 = 1260283 Lt t.yuty gavusi 3141 Lt pekn
2005 m. iSankstinio sandorio apsakavimas:
iSankstinis kursas = 2.8601+2.8601*(2.23-3.63)*60/3.00+3.63*60 = 2.8535
Siuo atveju iSankstinis kursas Zemesnis ir pajdougsmazests:
2404943*2.8535 = 6862505 Lt — 6960880 = - 98375 Lt
Lyginant 2004 mimoré C.Olsen Baltic 8 USD kurso svyravimo patyr35583 Lt nuostq) jei
buty pasinaudota iSankstiniu sandommuiore biity gavusi 3141 Lt peln
2005 m. @l USD kurso svyravimgmorg patye 266517 Lt nuostg| jei imorg bity pasinaudojusi
iSankstiniu sandoriu jitdy uz j sumokjusi 98375 Lt.
Paskatiavus iSankstini sandon; sudarymo galimybes, matyti, kachore 2004 m. lity gavusi
premig, o 2005 m. sandorio sudarymo iSlaidogtybdu su puse karto mazeésnnei susidar
nuostolis.

Apsidraudimas pasirinkimo sandoriais

Pasirinkimo sandorio éta galima ne tik uzsitikrinti, kad nebus praradimiél kurso, bet
iSlieka galimyle gauti pela dél naudingo valiutos kurso pasikeitimo. Uz tai molesm

negxzinamas 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 sumaokta komisin mokest.

Pasirinkimo sandoriai geriausiai tinka apdraussiimus uzsienio valiutos srautuplaukas

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

- imore pateikia neatSaukiaqrpasiilyma konkursui.

Tai gali kuti susig su valiutos kurso rizika. Pavyzdziui, eksportuasoflalyvauja konkurse,
kuriame preks kainos turi bti sialomos uzZsienio valiuta, arba importuotojas patepaatilyma
litais, o laingjes konkurse uz prekes tigki mokéty uzsienio valiuta. Pasdlymas paskaiuotas
pagal jo pateikimo momento kursus. Bet, kol iS&Skonkurso nugatojas, kursas gali iS es
pasikeisti. Jeigu iy sudarytas iSankstinis sandoris,janore konkurso nelairéty, tai ji isigyty
uzsienio valiug (importuotojo atveju), kurios jai nereikia, tdeikéty valiuta parduoti ir, Zinoma,
jau pasikeitusiu kursu. Teébgalimi neprognozuojami nuostoliai arba pelnasu@ausia k galima
prarasti pasirinkimo sandorio atveju, tai - jo kemis mokestis. Net jeigu konkursas neléias,
nelitinai bus prarasta visa suni& suma, nes pasirinkimo sandgalima parduoti atgal ir
atsiimti dal pinigy arba net daugiau negu buvo surtak(tai priklauso nuo kurso svyrauvinper

konkurso lailg).
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- imone apdraudZia tigtinas, bet nezinomas pajamas (ar gjokus) uzZsienio valiuta.

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

pasirinkimo sandoris.

- Itin auksStos konkurencijosiygomis.

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 jempsidraudzZiantiems konkurentams pasiseks ir
kursas keisis jiems naudingai, tai prekain vis tiek reilés pritaikyti prie konkurent, o pirkimai
buty vykdomi senu nenaudingu kursu. Jeigu kursastjudtvirk&iai, tai iSankstinis sandorigity
labai naudingas iritiy galima pasididinti rinkos dahesidraudziatiy konkurent; saskaita. Vis tik
tokiu atveju labiausiai tikt pasirinkimo sandoris, nes galimos iSlaidos yratob (sumoktas
komisinis mokestis), o galimybuzimti didesr rinkos daj iSlieka. Jeigu dauguma konkurent
visai nesidraudZia, apragytpastow draudimasi pasirinkimo sandoriais galima naudoti kaip

agresyva rinkos u2mimo strategy.

Likvidziose rinkose tikimyb, kad laisvai svyruojantis kursas kils arba smuks, artima
50%. Sudarant pasirinkimo sandotikimyb¢, kad kursas ateityjgmonei bus naudingesnis nei
sandorio vykdymo kursas tiek, kad kompengusimokta komisin mokesi, 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 amplittddaugmaz {-
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).
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1 Lenteé. ISankstinio ir pasirinkimo sandarpalyginimas

UJ

Skirtumas ISankstinis sandoris Pasirinkimo sandoris
Vykdymo Jo negalima pasirinkti. Viena sandorio Saligroore) gali
kursas pasirinkti kurg.

Sandorio kursas tiesiogiai Nuo pasirinkto kurso priklausyg
priklauso nuo dabartinio kursc antrai sandorio salial
ir palakang normy. sumokamas komisinis mokestis
Vykdymo Vykdyti batina Vykdyti nelutina.
butinybé Tmone vykdys, jeigu jai tai bus
naudinga. Antra sandorio Salis
vykdyti privalo, jeigu to
pageidauja pirmoji.
Papildomi Suma negali virSytimonei Pasirinkimo sandoriai galitl
apribojimai nustatyto iSankstinio sandoriol parduodami bet kokiamonei,
limito. taip pat gra maksimalios sumo
apribojimy.
Sudarant iSankstirsandor su
avansiniais maimais
nereikalingas iSankstinio
sandorio limitas, taip pat
neribojama maksimali suma.
Papildomos Néra. Reikia sumolkti komising
iSlaidos mokest.
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Ar Ne. Taip.
prekiaujama

birzose? Pasirinkimo sandoriai gali G

ISankstiniai sandoriai sudaromi o o
sudaromi tiesioginiu susitarimu

tik tiesioginiu susitarimu su e
su banku arbaj jgalima isigyti

banku. AnalogiSkas .
_ _ uzsienio birzose.
instrumentas, kuriuo

prekiaujama birzose, yra

valiuty ateities sandoriai (angl

futures).

Panaudojimas| Labiausiai tinka, kai norima pkabiausiai tinka, kai siekiama ne
papildomy iSlaidy visisSkai tik iSvengti neigiamo kurg
atsiriboti nuo kurg svyravimo | pokycio, bet ir gauti naudos i$

rizikos. teigiamo kurg pasikeitimo.

Siek tiek didesémis iSlaidomis
Atsisakoma ir “i&lo&ti". ir nei iSankstinio sandorio atveju

“oralodti” dél kursy uzsitikrinama, kad nebus

pasikeitimo “pralosta”, bet lieka ir

“iSloSimo” tikimybé

Pasirinkimo sandorio veis apskaiiavimas

ISankstinio sandorio atveju rizika yra tiesiogiapporcinga rinkos kurso pokyams. Tai
reiSkia, kad jeigu rinkos kursas pasiiail%, tai ir imorés pelnas ar nuostoligldsandorio
padictja 1%. Tuo tarpu pasirinkimo sandoris leidzia apribatostol ir pasinaudoti tik pelnu, bet

uz tai reikia mokti komisini mokest. [Vaiciulis M., 2001]

Pasirinkimo sandorio veis skig&iuoté buvo iSvesta 1973 m. pagal Black-Scholes Mpdel
Formuk yra labai suétinga ir tik nedaugelis gétiy ja pasinaudoti sandorio kainos paskaimui.
Pasirinkimo sandorio kairitakoja keletas veiksni(7 pav.). Zemiau bus panginvertes sandorio

komisinio mokes&io veries apskaiiavimo principai.
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Dabartinis
rinkos (SPOT)
kursas

Saltinis: sudaryta autés

7 pav. pav. Veiksniaijtakojantys sandorio kaing (sudaryta pgl. CBOE)

Pasirinkimo sandorio kaingtiakg daro tokie veiksniai:

S — dabartinis rinkos (spot) kursas;

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

i - palikamy norma;

o (sigma) — nepastovumas (angyolatility).
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Dabartinis rinkos (spot) kursas. Tai yra bene senarbiausi faktoriy sandorio vertei, tai

kursas uz kurisigijamas sandoris. Jis tiesiogitakoja kain.

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

Laiko rodiklisijtakoja sandarta prasme, kuo jis ilgesnis tuo valiutos svyravigsdi biti
didesni. Tdiau bitent &l to sandoris pinga arba brangsta. Kuo terminasiigs tuo sandoris
vertingesnis. Laiko rodiklis kanitakoja netiesiogiai, tadl jei terminas bus dvigubai ilgesnis

tainereiSkia, kad sandorio kaina bus dvigubai iges

Palikany norma svarbi tuo kad opciono pard@s noédamas apsidraustéidkursy
svyravimy ima paska] kita valiuta ir jei paikanos bus mazeés uz gaut sandorio kaia opcionas
bus pigesnis.

Nepastovumas parodo kiek gali proagswyruoti valiutos kaina per dignsavai¢, metus.
Kuo didesnis nepastovumas, tuo dideskimybé, kad rinkos kursas pasikgisiena ari kita pus.
Jam lmdinga tai kad jo duomenysna tiksliai Zinomi, j reikia numatyti, Dazniausiai &lojamas
istorinis nepastovumas pagal tai kiek ir kokiu grevaliutos kursas svyravo praeityje.clau toks
poziaris réra absolidiai teisingas, nes tai, kas buvo praeityje,atiglai kartosis ateityje. Tadl

greta istorinio nepastovumo skaivimo naudojamivairis tikimybiniai ir prognozavimo modeliai.

Jo reikSme galima pasidiréti birzy internetirese svetaiése. [cboe] Toliau bus iSnagéitn

pagrindiniai sandorio vey$ skafiavimo principai.

Kai pasirinkimo sandorio galiojimo terminas pasg@iaj jo vert¢ lygi tiesiog rinkos kurso ir
sandorio vykdymo kurso skirtumui, kuris vadinamasipnkimo sandorio tiesiogine verte. Jeigu
rinkos kursas didesnis uz vykdymo kyr&ai yra naudingavykdyti pagrindirés valiutos pirkimo
(call) pasirinkimo sandg@yr o pardavimogut) pasirinkimo sandoris yra bevertis ir nebus
panaudotas. Atvirk$ai, jeigu pasibaigus galiojimo terminui vykdymorkas didesnis uz rinkos
kursa, tai pagrindigs valiutos pirkimo ¢all) pasirinkimo sandoris bus bevertis ir juo nebus

pasinaudota. Pasirinkimo sandorio tiesiegiere lygi:
Pirkimo (call) sandorio tiesiogiaveric = MAX[S— X;0] (3)
PardavimgPut) sandorio tiesiogifivere = MAX[X — S;0] (4)

Tai reiSkia, kad pasirinkimo sandorio vefiSreikSta kurso punktais), §us terminui, yra
lygi didesniam skaiui iS dviejy: arba nuliui, arba rinkos kurso ir sandorio vykaykurso

skirtumui.
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Tuo tarpu, jeigu iki galiojimo pabaigos dar likaka, pasirinkimo sandoris tés ne tik
tiesiogirg verk, bet ir taip vadinamlaiko vert, kuri argjant termino pabaigai maa, o pabaigai
atejus tampa lygia nuliui. Tuo tarpu pats pasirinkisamdoris, net jeigu jo tiesiogiverg 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 Pasirinkimo sandorio vertmatematiskai galima uzrasyti taip:

Call ver = 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 veis (kuri nulemia komisinio moké® suny) priklausomylé nuo
atskin veiksniy, kitiems veiksniams nekintant, pateikta leéjel

2 lentek. Pasirinkimo sandorio komisinio mok#s kitimas nuojtakojartiy veiksniy

Veiksnio pokytis Pirkimo sandorio | Pardavimo sandorio
(call) verte (put) verte
Rinkos dabartinis kursas (S) djd Did¢ja Mazja
Sandorio vykdymo kursas (X) dijh Mazja Didéja
Sandorio terminas (t) mga Mazja Mazja
Nepastovumass| didéja Didé¢ja Didéja

Svarbus pasirinkimo sandorio kainos veiksnys yma&umepastovumas, nes kuo didesnis
nepastovumas, tuo didestikimybé, kad rinkos kursas pasikdisier ar kity pus;. 5 dyd
apskaéiuoti yra sunkiausiaj jgalima tikjvertinti. Dazniausiai sk&iuojamas istorinis
nepastovumas pagal tai, kiek ir kokiu greivaliutos kursas svyravo praeityje.¢lau toks
poziaris réra absolidiai teisingas, nes tai, kas buvo praeityje,atiglai kartosis ateityje. Tadl
greta istorinio nepastovumo s&avimo naudojamivairis tikimybiniai ir prognozavimo modeliai.
[vaiciulis]

ApraSyta pasirinkimo sandorigertinimo metodika skirta laisvai svyruojan kursy

sandoriams. Litams ji nelabai tinka, nes lito ksriksuotas baziis valiutos atzvilgiu. Nustatant
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pasirinkimo sandoui kaina, kai perkamas ar parduodamas litas, remiamastipatir ekspertiniais

vertinimais apie galimkurso pasikeitir.

Nors iS pirmo zvilgsnio atrodo, kad patiem ap&kaiti tokio sandorio veetbiity
nemanoma, t&iau yra sukurtos kompiuteds programos, kurias birzos platina nemokamai.¢frod
nusprendus pasinaudoti pasirinkimo sandoriu kagadapudimu nuo valiutiés rizikos, galima

lengvai pasiskaiuoti jo vertk.
Apsikeitimo valiutomis sandoriali

Apsikeitimo valiutomis sandoriai (angl. swap) - agisikeitimo valiutomis tam
tikram laikotarpiui sandoriai. Kamore turi vienos valiutos pertekliir jai reikalinga kita valiuta,
naudinga sudaryti apsikeitimo valiutomis sandmnoré bankui parduoda jai tuo metu
nereikaling valiuta, jSipareigodama ateityja pupirkti.[Vaiciulis M., 2001]

Pvz.,imoré nusprendzia dabaut; USD ne konvertuofi litus, o pasinaudoti

apsikeitimo sandoriu, nes pcnesio gali reikti Sios valiutos. Jos Zingsniai:
Parduoda bankui 500000.00*2.8375 = 1418750.00 Lt
Po vieno ndnesioimore USD nupirks uz iSankstirkursa po 2.8325Lt, Siuo

atvejuimonré bankui sumoés 1416250.00 Lt. Skirtumas tarp vatjumonei palankus
ir ji gauna 2500.00 Lt pein

Apsikeitimo sandoris padeda optimizugtiores léSy panaudojim, leidZia padidinti
apyvartinesdSas norima valiuta, panaudojant tuo momentu ndnegas ESas kitomis valiutomis

ir iSvengiant valiuj rizikos.
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ISvestiniai sandoriai

180000+

160000

140000

120000

100000
min, LTL

80000

60000

40000

20000

0,
iSankstiniai (forward) apsikeitimo (swap) pasirinkimo (option)
sandori y tipai

8 pav. ISvestinip sandoriy apyvarta Lietuvos valiuty rinkoje per 2002-2005 m.
(Sudaryta pagal Lietuvos banko statistinius duomesr. Pried 2.)
Pagal Lietuvos Banko valigt rinkos statistinius duomenis matyti, kad Lietuvoje
populiariausi yra apsikeitimo sandoriai, jie sudamme 90 procentvisy sandon. ISankstiniai
sandoriai sudaro tik apie 10 proagntaliutos rinkos. Maziausiai populisg yra pasirinkimo

sandoriai — 0.05 proc.

3.3 Siulomas valiutigs rizikos valdymo modelis ir jo taikymas

Pagalimonés C.Olsen Baltic 2006 m. biudetra numatyta, kagimorés apyvarta
turéty augti iki 50.000.000 Lt. Taip pa@more yra numaiusi plesti prekyla NVS Salyse t.y.
Rusijoje ir Baltarusijoje. Pardavimai Siose Saltgéty sudaryti 30 proc. visC.Olsen Baltic
pardavimy, iS jy 60 proc. USD, 20 proc. RUB, ir 20 proc. EURores C.Olsen Baltic verslo
specifika leidZia zZinoti kokvaliutos kiek imore gaus dar neiSraSiugskaitos,jmores pasirasyta
sutartis yra tvirtas garantas, kad sandmyks, tocl atvira pozicija galima skaliuoti nuo sutarties
pasiraSymo dienos, 0 ne nugskaitos iSraSymo dienoKontraktai a¢l prekybos su &iSaliy

imoremis ir ikiais jau yra pasiradyti pusei mdtprieki. Zemiau pateiktoje lentge matyti
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sandoriai USD ir RUB 2006 metams, EUR prekybingidoriai nenagrigami, kadangi valiutia

rizika &l ju nepatiriama.

3 lentet. UAB C.Olsen Baltic pus met; kontraktai @l prekiy pardavimo uzsienio valiutomis

Kontarkto Kontraktas Numatomas Apmok  éjimas Kontrakto
valiuta pardavimas suma, Lt
UsD 2006.01.16 2006.05.01 2006.06.01 900000
2006.01.16 2006.05.01 2006.06.01 900000
2006.01.16 2006.05.15 2006.06.16 500000
2006.01.16 2006.05.15 2006.06.16 1800000
2006.01.16 2006.05.20 2005.06.30 400000
Viso 4500000
RUB 2006.02.01 2006.05.01 2006.08.01 250000
2006.02.01 2006.05.01 2006.08.01 700000
2006.02.20 2006.06.01 2006.08.01 450000
2006.02.20 2006.06.01 2006.08.01 100000
Viso 1500000

Pagal valiutini sutatiy suvestir sudaromas valiutinis balansas, siekiant agakati atviry

uzsienio valiug pozicijas.

4 lentek. UAB C.Olsen Baltic valiutinis balansas

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

Valiutinis balansas

2006m. birzelio

meén. 30 d.

Eil.Nr.

Turtas

usb

RUB

llgalaikis turtas

FORMAVIMO SAVIKAINA

NEMATERIALUSIS TURTAS

MATERIALUSIS TURTAS

V.

ILGALAIKIS FINANSINIS TURTAS

PO VIENERIY METU GAUTINOS SUMOS

Trumpalaikis turtas

ATSARGOS IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS

PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS

INVESTICIJOS IR TERMINUOTI INDELIAI

V.

GRYNI PINIGAI SASKAITOJE IR KASOJE

Sukauptos (gautinos) pajamos
ir ateinan €io laikotarpio s gnaudos

TURTAS IS VISO

4500000

1500000

Eil.Nr.

Savininky nuosavybé ir jsipareigojimai

usD

RUB

Kapitalas ir rezervai

KAPITALAS

AKCIJU PRIEDAI

PERKAINOJIMO REZERVAS

REZERVAI

NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIS)

Pi<|z

Finansavimas (dotacijos ir subsidijos)
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C. Atid éjimai ir atid étieji mokes €iai

I. ISIPAREIGOJIMY IR REIKALAVIMU PADEN-
GIMO ATIDEJIMAI

Il. ATIDETIEJI MOKESCIAI

D. Mok étinos sumos ir  jsipareigojimai

I 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

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 giformule:

—_— (7)

x; -valiutos kursas momentui

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

5 lenteé. Standartinis nuokrypis ir atvira valiutos pozcij

Atvira
Valiutos Vidutinis Standartinis | valiutos
pavadinimas | kursas nuokrypis pozicija, Lt
USDI/Lt 2.8523 0.00144 4500000
RUB/Lt 0.0102457 0.00768 1500000

Vidutinis standartinis nuokrypis parodo galimogikos dyd, bet ngvertina jos

padaroma nuostoli. Kitas rodiklis, naudojamas matuojant valigtinzika, yra rizikos vem.

Rizikos vert - tai jvertintasimonés atskiros pozicijos ar prekybinio portfelio galisndidziausias

nuostolis @l rinkos parametro pasikeitimo per pasirmgkar pozicijos laikymo laikotaipsu

pasirinktu pasikliovimo lygmeniu.[Bagdoniene R.02D

Siuo atveju paskaiuojama atskiros pozicijos rizikos venariacijos/kovariacijos metodu:
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Rizikos vert = MV* o * a *\/T ; (8)

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

pasikliovimo lygmuo yra 99 proce, =2.33);

o - standartinis nuokrypis. [Antonov V. A., 2000]
USD pozicijos rizikos veét= 4500000*2.33*0.00144*4.46 = 67338.86Lt.
RUB pozicijos rizikos vett= 1500000*2.33*0.00768*3.77 = 101192.83 Lt

Paskatiuota rizikos ver rodo, kokius nostoliugmore gali patirti ¢l valiuty kursy svyravimy
pagal pasirasytas prekybos sutartis JAV dolerrarghliais, t.y. @l USD kurso svyravimamorg
gali patirti 67338.86 Lt nuostplr dél RUB kurso svyravimoimore gali patirti 101192.83 Lt
nuostol.
ISankstinio ir pasirinkimo sandorio apskai¢iavimas. Siekiant jvertinti valiutinés rizikos
valdymo efektyvura reikia nustatyti finansini jos valdymo priemoni kastus Siuo atvejuimorg
gali panaudoti iSvestines priemones tik JAV dolasanes bankai retai kadailsi iSankstin
sandof rusijos rubliams, taip pat pasirinkimo sandoiigigyti rusijos rubliams negalima.
Perzvelgus vidines priemongsore dél sutarties glygu taip pat negali jomis pasinaudoti, éd
nuostoliy susijusi su rubliy kurso svyravimu iSvengti nepavyks.

Pagal pasiraSytas sutarfimoné sudaro viea iSankstin sandor. Apskatiuojama
kokiu kursu bugsigyjama USD sudarius iSankgtsandor pagal formut nr... .
ISankstinis kursas = 2.8603+2.8603*(2.67-4.721268360*100+4.72125*166=2.8338 USD/Lt
Taigi imore USD pirks zemesniu kursu nei jis yra dakharoné gaus 4458308 Lt.
ISankstinio sandorio kasSt4i1692 Lt.
Lyginant su rizikos vertgnone sutaupyty 25646 Lt.

Imore gali pasinaudoti ir pasirinkimo sandoriu. Siuoejitvbankas paskéavo, kad
premija uz sandgibus 1.5 proc. nuo USD sumdsigi, pasirinkimo sandorio kaina b& 500 Lt.

Matyti, kad pasirinkimo sandoris daug brangesniggmant su rizikos verte juo kaip
apsidraudimo priemone pasinaudoti neapsimoka, nelb@ntis, kad USD kursas kris ir sandoriu
bus galima pasinaudoti kaip spekuliacine priemdmiau imoré netuéty pasikliauti sgjimais ir
bandyti Siuo sandoriu pasinaudoti, kadangi jo kasenelyg dideli.

Apibendrinant ska&iavimy rezultatus, galima daryti iSvadkad naudojantis
iSvestiniais sandoriais galimi ir nuostoliai ir @ajos. Ta&au palyginusy kastus su galimais
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nuostoliais neapsidraudus iSaifk kad nuostoliai gali susidaryti keleriopai dideger ne ilg
laiko tarp.

Tokj kasty palyginimy gakty prisitaikyti kiekvienaimonreé, pagal susidriugisituacip
ir pasirinkus tinkamiausiustldus norimam rezultatui gauti. Visi duomenys yragheai prieinami

banky internetirgse 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 rizikosasj, jvertinti jos lyg ir palyginus su draudimo kaStais —
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 gaunamogplaukos JAV doleriais ir rubliais pagal ilgalaikius
kontraktus. Valiuti@ rizika atsiranda tuomet, kai nesutampasksity iSraSymo ir
atsiskaitymo datos. & Siy prieasciy imore 2004 m. patyd 102437 Lt nuostoli, 0 2005m.
— 300478 Lt nuostali. Imore patiria operaci@ valiutine rizika.

. Siekiant sumazinti valiutin rizikos itaka imorje svarbu efektyviai valdyti laukiamus
pinigy srautus. Juos galima panaudoti kaip yigrizikos mazinimo tdy.

. Valiutinés rizikos mazinimo #dus galima iSskirti: apsidraudanvidinémis ir iSoriremis
priemoremis. Nors iSoridmis priemomis galima apdrausti bet kpkatsiskaitym,
prioritetiné sritis tuity bati valiutinés rizikos valdymas vidigmis priemoimis, nes tai yra
pigiausios priemai#s. Tik tuo atveju kai ¢éra galimybi; pritaikyti vidiniu priemoni, reikia
naudoti rizikos apdraudimui iSorines priemones. @dgAB C.Olsen Baltic vykdomos
prekybos specifik, kontrakt; salygas panaudoti vidines apsidraudimo priemonestistak
neimanoma, toél imore gali pasinaudoti tik iSorgmis priemormis.

. ISorinés 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 iSorids apdraudimo priem@és dazniausiai naudojamos atsiskaitant ditées
sumomis arba kai kontrakapmokjimo terminai neatitinka su praekpateikimo terminais.

. PrieS priimdama sprendgnimonre turi jvertinti apsidraudimo priemés kasStus t.y.
priemores panaudojimo efektyvum Apskatiavus sandou, kuriuosimore C.Olsen Baltic
gakjo sudaryti 2004 ir 2005 m., kaStus, buvo nustatlgéal imore bty patyrusi 2.5 karto
maziau nuostoli dél JAV dolerio kurso pakitimo.

. 2006 m. UAB C.Olsen Baltic valiutés rizikos valdymui buvo pritaikytas Lietuvos
mokslininky siilomas valiutirgs rizikos valdymo modelis. Jis apima visus rizikasdymo
ciklo etapus ir leidziaimonei kompleksiSkai valdyti valiutos rizikja iSmatuojant,
parenkant tinkamas valdymo priemones ir prognozudjaansinius veiklos rezultatus bei

pinigy srautus.
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8. Pritaikius valiutires rizikos valdymo modeél buvo sudaryta laukiam pinigu sraut
suvestik pagal pasiraSytas tiekimo sutartis ir valiutiniglamsas kuriuo remiantis
apskatiuotos atviros uzsienio valiutos pozicijos.

9. Nust&ius atviras uZsienio valiutpozicijas apsk&iuota standarinis nuokrypis kuris parodo
galimos rizikos dydir rizikos veré — galimas didziausias nuostolis.

10. Apskatiavus iSankstinio sandorio kastus nustatyta, jkadné pasinaudodama iSankstiniu
apsidraudimo sandoriu sutaupyt25000 Lt, o pasirinkimo sandori$monei hity
nenaudingas, nes jo kastai lygus apskatos rizikos vertei.

11.UAB C.Olsen Baltic vadovybturéety sudaryti valiutigs rizikos valdymo plag pasiraSant
tarptautines sutartis apskmioti ar laukiamas pelnas iS pardavimebus pernelyg mazas
del valiuty kurg pasikeitimo, apsvarstyti galimybegl dSvestiny apsidraudimo priemoni

panaudojimo iry efektyvumo nustatym
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Ladygiere, Zivile. (2006) Currency risk managament in enterprise.AMBraduation Paper:

Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius Universityl p.

SUMMARY

The object of a scientific research — foreign exgearisk management.

Tasks:

1) to systematise the factors influencing foreign exaje fluctuations;

2) to determine the level of foreign exchange rate management;

3) to define problems and evaluate possibilities gfliapbility internal and external hedging
techniques;

4) to analyze modern hedging methods and means aonazhtrol foreign exchange rate risk
and determine the possibility of their applicatiorenterprise;

5) to use a foreign exchange rate risk management Infoddoreign exchange rate risk

management in enterprise.

Choosed foreign exchange rate risk management mgideks conditions to realistically
estimate foreign exchange rate risk, choose adedwdging instruments and forecast financial
results for an enterprise. This model covers al skages of the management cycle of foreign
exchange rate risk. Best-fit cases and means ggested for each stage for enterprise using this
model: foreign exchange balance and calculationopén foreign exchange positions for
determining the risk; quantitative measurementarae/covariance method for measuring risk;
choosing hedging means and instruments based mis.térallows enterprise to measure the risk,
choose adequate risk management instruments, &réoancial result and cash flows of the
enterprise.

The results of foreign exchange rate risk managngnterprise were that damage of rate risk

was 2.5 smoler when not managing the risk.
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