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SANTRAUKA

Vaida Jankauskaite

Valiutinés rizikos valdymo strategijos formavimas naudojant iSvestinius finansinius
instrumentus.

Magistro darbas

Magistro darbe analizuojamas valiutinés rizikos valdymas. Pagrindinis darbo tikslas iSanalizuoti
valiutinés rizikos valdymo priemones, taip pat remiantis jmongés ir Salies valiutinés rizikos analize
pagristi valiutinés rizikos valdymo strategija naudojant iSvestinius finansinius instrumentus.
Keliama hipotez¢, kad jmonés tinkamai jvertinusios kylancig valiuting rizikg bei efektyviai
naudodamos valiuty rizikos valdymo priemones, gali sumazinti atsiskaitymo ir apskaitos rizika.
Imonés prekiaudamos tarptautinése rinkose, atsiskaitymus gauna jvairiomis valiutomis, kuriy kursai
labai skirtingi, todél susiduriama su valiutiné rizika ir nuostoliais dél valiuty keitimo. Valiutiné
rizika atsiranda dél Saliy valiutos kursy svyravimo, kuri gali turéti ir teigiamos, ir neigiamos jtakos
jmonés finansiniams rezultatams. Darbo tikslo jgyvendinimui apibiidinamas valiutinés rizikos
klasifikavimas, metodai bei rizikos valdymo priemonés. Atlickama valiuty kursy rizikos valdymo
analizé¢ 2009-2014 m. bendrovés “GrigiSkeés* atzvilgiu, pagal jautrumo, vertés pokycio ir istorinés
simuliacijos metodus. Taip pat analizuojama ar reikSmingi sandoriy sudarymai valiutinei rizikai
valdyti. Taip pat analziuojamia bendra Salies tarptautiné prekyba, eksportas, importas ir i§vestiniy
finansiniy sandoriy rinka. Pagal pasirinktos jmonés duomenis, jvertinamos pardavimo pajamos
skirtingomis valiutomis, pasirenkamos uzsienio valiutos kuriomis gaunamos didZiausios pardavimo
pajamos ir analizuojama ty valiuty kursy pasikeitimy rizika finansiniams rezultatams. Taip pat
istorinés simuliacijos metodu prognozuojamos pardavimo pajamos bei taikomi iSvestiniai sandoriai.
Remiantis teorine dalimi sudarytas valiutinés rizikos valdymo modelis, kuriuo naudojantis yjmonés
gali spresti ar joms naudinga valdyti valiuting rizika. Nusprendus valdyti rizika jmongje
pasirenkamos priimtiniausios ir tinkamiausios valdymo priemonés. Darbo rezultatai gali biiti
reikSmingi jmonéms, kurios planuoja pradéti eksportuoti ar importuoti produkcija, taip pat ir jau
turin¢ioms prekybinius rySius su uZsienio Salimis. Pasikeitus Salies valiutai, prognozuojami teigiami
poky¢iai tarptautingje prekyboje.

Skaitytas praneSimas tema ,,Valiutinés rizikos valdymas naudojant iSvestinius finansinius

(1113

instrumentus jmongje ,,GrigiSkés“, 15-oje Jaunyjy tyréjy tarptautinéje mokslinéje konferencijoje

,Ekonomikos ir vadybos aktualijos* (1 priedas).



SUMMARY

Vaida Jankauskaité

Formation of foreign currency risk management strategy using derivative financial
instruments.

Master thesis

Foreign currency risk management is analysed in this Master thesis. Principal aim of the thesis
Is to analyse the measures for foreign currency risk management and, referring to the analysis of
foreign currency risk in a company and the country, to justify the foreign currency risk management
strategy using derivative financial instruments. Hypothesis was raised that the companies which
duly assessed any possible foreign currency risk and which efficiently use the measures for foreign
currency risk management, may reduce the risk of settlement and accounting. While the companies
sell on international markets, settlements are received in various foreign currencies, which rates are
rather different, therefore they encounter foreign currency risk and incur the losses related to
foreign currency exchange. The foreign currency risk occurs in the result of fluctuation in foreign
currency rates which may have both, the positive and the negative impact on financial results of the
company. In order to realise the aim of the thesis, the classification of foreign currency risk is
described along with the methods and the measures for risk management. Analysis of risk
management of foreign currency exchange is conducted with regard to company “Grigiskés®,
within the period from 2009 to 2014, according to the methods of sensitivity, change in value and
historical simulation. In addition, it is analysed whether conclusions of transactions are significant
for the management of foreign currency risk. Moreover, general international trade of the country
along with export, import and the market of derivative financial transactions are analysed.
According to the data of the company selected, sales income in various foreign currencies are
estimated, foreign currencies selected in which the largest sales revenue is received as well as the
risk related to fluctuation in such foreign currencies over the financial results is analysed. In
addition to that, by means of historical simulation method, sales income is forecasted and derivative
transactions are applied. Referring to the theoretical chapter, a foreign currency risk management
model was formed, referring to which the companies may decide whether it would be beneficial for
them to manage the foreign currency risk. If the company decides to manage the risk, the most
acceptable and relevant management measures are then selected. Results of the thesis may be
critical to the companies which plan to start export and import production, and also to the
companies which are already in commercial relations with foreign companies. In the event of
change of currency of a country, positive changes in international trade are forecasted.

Report ,,Foreign currency risk management using derivative financial instruments in company
,,Grigiskés“, was presented in the 15th International Scientific Conference of Junior Researchers

»Actualities of Economics and Management* (Appendix 1).
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IVADAS
Darbo aktualumas. Svarbiausia tarptautiniy atsiskaitymy bei mokéjimy priemoné nuo seno

buvo ir iki $iol i§licka valiuta. Zmonijos istorijos laikotarpiu, kai prasidéjo prekybiniai santykiai,
pinigy funkcijg atliko jvairtis griidai, kailiai, gyvuliai ir kitos vertybés. Véliau Sias mokejimo
priemones keité taurieji metalai, dabartiniais laikais uz prekes ar paslaugas dazniausiai atsiskaitoma
nacionaline, uzsienio ar tarptautine valiuta. Pleciantis tarptautinei prekybai, did¢ja ir tarptautiniy
atsiskaitymy skaiCius, taip pat pasaulinése rinkose nuolat svyruoja ir valiuty kursai, kurie jtakoja
jmoniy finansinius rezultatus. Reik§mingas rizikos veiksnys, su kuriuo susiduriama tarptautinéje
prekyboje, tai netekties pavojus dél mokejimo valiutos kurso pasikeitimo. Prekiaujant tarptautinése
rinkose, jmonés turi apsisaugoti nuo valiutinés rizikos, kadangi valiuty kursai skirtingose Salyse
labai jvairiis ir keiciasi dél daugelio veiksniy. Valiutos kurso pokytis priklauso ne tik nuo
valiutos pasitlg ir paklausg jtakojanciy veiksniy, bet ir nuo to kokia galioja keitimo kurso sistema.
ISskiriamos dvi pagrindinés sistemos, tai fiksuoto ir lankstaus keitimo kurso sistema. Valiutiné
rizika importuojanciai ar eksportuojanciai jmonei tampa labai aktuali, nes daznai nuo jos priklauso
verslo sekme. Kai valiutos kursas sumazeja tos Salies, kuri pagal sutartj turi sumokéti savo valiuta
uz prekes, nuostolj patiria pardavéjas, nes jo prekiy kaina sumazéja pirkéjo Salies valiutos atzvilgiu.
Ir atvirksciai, jei mokéjimo valiuta pabrangsta, tai nuostolj patiria pirkéjas. Imonés, sieckdamos
apsidrausti nuo valiutinés rizikos, naudoja jvairias valiutos valdymo priemones. Apsidrausti nuo
valiuty kursy kitimo rizikos pasaulyje naudojamos tiek vidinés, tiek ir iSorinés apsidraudimo
priemongs. Vidings valiutinés rizikos apsidraudimo priemonés yra pigesnés negu iSorinés valdymo
priemoneés, taciau ir ne tokios reikSmingos. DaZniausiai kai kalbama apie valiutinés rizikos valdymo
priemones, turima omenyje iSvestinius finansinius instrumentus. ISvestiniai finansiniai instrumentai,
tai sandoriai su treCiosiomis Salimis, dél to ir vadinami iSorinémis valdymo priemonémis. Taciau
kiekvienas sandoris turi privalumy ir trikumy, kuriuos jvertinus jmonés sprendzia kurie tinkamiausi
apsidraudimui. Vienai jmonei gali labiau tikti vienas sandoris, kitai kitas. Taip pat, sandoriy
sudarymg jtakoja abiejy Saliy susitarimas ir pasitikéjimas.

Darbo problema. Su valiutine rizika gali susidurti kiekviena jmoné, kuri turi bet kokius
prekybinius rySius su uZsienio Salimis ar dukterines jmones kitose Salyse. Prekiaujant tarptautinése
rinkose, atsiskaitoma jvairiomis valiutomis, kuriy kursai labai skirtingi, tod¢l jmonés susiduria su
valiutiné rizika. Valiutiné rizika atsiranda dél Saliy valiutos kursy svyravimo, kuri gali turéti tiek
teigiamos, tiek ir neigiamos jtakos jmonés finansiniams rezultatams. Valiuty kursus sudétinga
prognozuoti, nes juo jtakoja daugelis veiksniy, tokiy kaip politiniai, ekonominiai, socialiniai taip pat
ir valstybés monetarin¢ politika. Dél jvairiy veiksniy, kurie jtakoja valiuty kursy svyravimus ir
keicia jmoniy rezultatus, iSaugo susidoméjimas iSvestiniais finansiniais instrumentais, kurie padéty

apsisaugoti nuo valiutinés rizikos. Sunku nustatyti galima nuostolj nejvertinus rizikos, todél rizikos



matavimas labai svarbus jmonés rizikos valdymo procesui. Nuo rizikos iSmatavimo tikslumo
priklauso ir jmongés valiutines rizikos valdymo politikos pasirinkimas. Pasak autoriy Staskeviciaus
J. A. ir Bagdonienés R., kurie analizavo uZsienio valiuty kursy rizikos matavimo metodus ir jy
taikyma, vykstant rinkos globalizacijai, kapitalo koncentracijai ypac¢ isrySkéja uzsienio valiutos
kurso rizikos valdymo problemos svarba. O svarbiausia i$ trijy valiutinés rizikos rasiy anot Kaupio
R., yra atsiskaitymo rizika, nes ji daro esming jtaka jmonés rezultatams ir veiklos tgstinumui.

Stengiantis visiSkai ar dalinai iSvengti valiutinés rizikos, jmonés turi numatyti savo veikloje
kokiy valdymo priemoniy imsis, kad patiriama rizika kuo maziau paveikty jos finansinius
rezultatus. Valiuty rizikos valdymas yra sudétingas procesas, reikia nustatyti jos poveikj jmonei,
iSmatuoti, riboti ir ieskoti tinkamy apsidraudimo priemoniy. Valdant valiuting rizika, dazniausiai
naudojamos iSorinés valdymo priemonés, prie kuriy priskiriami i$vestiniai finansiniai instrumentai.
Vidines valiutinés rizikos valdymo priemones yra papras€iau naudoti, taciau jos néra tokios
efektyvios ir placiai naudojamos kaip iSorinés. Taip pat ir Juozapavi€iené J., iSskiria vidines ir
iSorines priemones valiutinei rizikai valdyti ir teigia, kad tinkamas apsidraudimo priemoniy
pasirinkimas yra vienas svarbiausiy uzdaviniy jmonés veikloje. Daugumos autoriy nuomone,
valiutinei rizikai valdyti tarptautinése rinkose naudojami iSvestiniai finansiniai instrumentai, tokie
kaip iSankstiniai, apsikeitimo ir pasirinkimo. Valiutinei rizikai valdyti jmonés turi rasti tinkamas ir
efektyvias priemones. Svarbu iSsiaiskinti kokios yra i§vestiniy finansiniy instrumenty panaudojimo
galimybés tarptautinéje prekyboje stengiantis suvaldyti valiuting rizikg ir kurie sandoriai
reikSmingiausi rizikos valdymui.

Moksliné hipotezé. Imonés jvertinusios valiuting rizika bei pasirinkdamos savo jmonei
tinkamiausias valiuty rizikos valdymo priemones, gali sumazinti atsiskaitymo ir apskaitos rizika.

Darbo objektas. Valiutiné rizika.

Darbo dalykas. Efektyvus valiutinés rizikos valdymas.

Darbo tikslas. Suformuoti ir pagrjsti valiutinés rizikos valdymo strategija tarptautingje
prekyboje.

Darbo uZdaviniai:

e Apibidinti valiutinés rizikos sampratg, valdymo priemones ir jy taikymo galimybes.

e [Sanalizuoti AB ,,GrigiSkeés® valiuting rizika ir jos valdymo galimybes 2009-2014 m.

i§vestiniais sandoriais.
e [vertinti Salies tarptauting prekyba ir valiuty rinkos apyvarta, bei suformuoti valiutinés
rizikos valdymo strategija.

Darbo bazé: metodologija, metodika, strategija. teoriné¢ darbo dalis aprasyta remiantis

moksline literatiira, jvairiy Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliniy konferencijy, seminary ir kito

pobiidzio straipsniais ir kita internetiniuose Saltiniuose pateikiama informacija, pasitelkta mokslinés
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literatiiros analizé. Remiantis metodais apraSytais teorinéje dalyje analizuojama tema, pasitelkti
apibendrinimo metodai, lyginamoji analize, indukcijos ir dedukcijos metodai, jautrumo analizés
metodas, vertés pokycio rizikos metodas, istorinés simuliacijos metodas ir sintez¢.

Darbo rezultatai. Valiutiné rizika reikSminga importuojanéios ar eksportuojancios jmonés
finansiniams rezultatams, o jvedus laisvai svyruojancio kurso valiutg — eurg valiutiné rizika tampa
aktualesné Lietuvos jmonéms.

Teorinis darbo reikSmingumas. TeoriSkai darbas reikSmingas jmonéms kurios netaiko
draudimosi strategijos ir pasinaudodamos rizikos valdymo modeliu gali lengviau planuoti veiksmus
ir strategijas valiutinei rizikai valdyti.

Praktinis darbo reik§mingumas. Darbo rezultatai praktiskai gali buti reikSmingi ir naudingi
jmonéms turin€ioms prekybinius santykius su uZzsienio Salimis, taip pat toms, kurios planuoja
pradéti eksportuoti (importuoti) produkcija, ar plésti savo prekybg tarptautinése rinkose kur budingi
valiuty kursy svyravimai. Taip pat informacija gali buti naudinga apie tarptautinés prekybos

santykius dél valiutos pasikeitimo.
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1. VALIUTINES RIZIKOS VALDYMO PRIEMONES TARPTAUTINEJE PREKYBOJE

1.1. Valiutinés rizikos samprata ir klasifikavimas

Rizika yra bet kurioje veikloje, kaip ir kasdieniame gyvenime. Sgvoka rizika paprastai
suvokiama neigiama prasme. Anksciau rizika buvo jvardijama kaip neapibréztumas, taciau dabar ji
nusakoma kaip iSmatuojamas neapibréztumas (Vasarevic¢iené B., 2009). Kiekviena jmoné, kuri
bendradarbiauja ar turi bet kokius rySius su uzsienio Salimis, susiduria su valiutine rizika, nes
valiuty kursy svyravimai jtakoja jmoniy finansinius rezultatus. Pasak Vaiciulio M. (2001), valiuty
kursy svyravimo rizika yra vienas i§ veiksniy jtakojanciy tarptauting prekyba. Plétojantis
tarptautinei prekybai ir dauge¢jant atsiskaitymy jvairiomis valiutomis, jmonés susiduria su rizika,
atsirandancia keiciant vieng valiutg kita. Dauguma autoriy valiutinés rizikos sagvoka apibtidina labai

panaSiai, apibudinimai pateikti 1 lenteléje.

1 lentele
Valiutinés rizikos samprata
Autorius Apibiidinimas
Dzikevicius A., (2002) Tai rizika, kad bankas, turintis grynaja atvirg pozicija uzsienio valiuta (taip

pat ir tauriaisiais metalais), susidariusia dél prekybiniy operacijy uZsienio
valiuta patirs nuostoliy dél tam tikros uzsienio valiutos keitimo kurso arba
kursy svyravimo.

Kaupys R., (2003) Tai galimas nuostolis dél valiuty kursy pasikeitimo. Dél valiuty kursy
svyravimy galima patirti tiek pelna, tiek nuostol;.

Satas J., (2006) Tai netikrumas dél galimos materialinés Zalos (nuostoliy), susijusios su
mokéjimo valiutos kurso pasikeitimu sudarius sutartj.

Ukio banko racionalaus investavimo | Tai rizikos riisis, atsirandanti investuojant j vertybinius popierius uZsienio
valiuta, kurios kursas euro atzvilgiu yra kintantis. Valiutos kurso poky¢iai gali

fondo sutrumpintas prospektas, (2009) | *< SR L . .
ir teigiamai, ir neigiamai jtakoti Fondo grynyjy aktyvy verte.

Siddaiah T, (2010) Tai kitaip dar Zinoma kaip uzsienio valiutos keitimo rizika. Jmoné patiria
valiutos rizika, kai poky¢iai dél uzsienio valiuty kursy pasikeitimo daro jtaka
imongés pajamy ar kapitalo srautams.

Grath A., (2012) Tai valiutos keitimo kurso pasikeitimas, kai mokéjimas atliktas uZsienio
valiuta ir pardavéjas patiria nuostolj.
Gudelyté L., ValuZis M., (2012) Tai rizika, kai valiuty kursy svyravimai daro jtakg verslo jmoniy bei

finansiniy institucijy rezultatams.

Saltinis: sudaryta autorés

Lyginant jvairiy autoriy apibiidinimus, matoma, kad dauguma valiuting rizika apibiidina labai
panasiai. Galima teigti, kad bendras valiutinés rizikos apibtidinimas biity, kad tai nuostolis dél
valiutos kurso pokycCiy. Taip pat, butina paminéti ir tai, kad jmonés susiduria su skirtingomis
valiutinés rizikos rai$imis. Pasak Kapila P., Hendrickson C. (2001), valiutiné rizika susijusi su
rizika, kad valiutos kurso pokyciai ateityje paveiks jmonés rezultatus ir iSskiria tris valiutinés

rizikos ruiSis: atsiskaitymo, apskaitos (balansiné) ir ekonominé.
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Kiekviena rizikos rasis skirtingai veikia jmong ir jos perspektyvas (Zr. 1 pav).

Valiutiné rizika

v v

Apskaitos rizika Ekonominé rizika
v v v v
Valiutiné apskaitos Valiutiné Valiuting strateginé
rizika atsiskaitymo rizika (ekonominé) rizika
v v v v
Itaka jmoniy apskaitos straipsniams
v v v
Turtas ir jsipareigojimai Gautinos ir mokétinos sumos Biisimos pajamos ir sgnaudos

1 pav. Valiutinés rizikos rasys
Saltinis: Rahnema A. (1990).

Kaip matoma paveiksle, apskaitos rizikai priskiriama valiutiné apskaitos rizika, o ekonominé
rizika skirstoma j: atsiskaitymo ir strateging rizikg. Imonéje, kuri susiduria su apskaitos rizika yra
itakojami turtas ir jsipareigojimai, esant atsiskaitymo rizikai — gautiny ir mokétiny sumy dalis, o
ekonominé rizika jtakoja pokycius blisimoms jmonés pajamoms ir sgnaudoms.

Apibendrinant galima teigti, kad valiutiné rizika yra svarbus reiskinys jmonéms, kurios
importuoja ar eksportuoja savo produkcijq. Prekiaujant tarptautinése rinkose, susiduriama su
skirtingomis valiutomis ir valiuty kursy pokyciais, dél kuriy jmonés patiria nuostolius arba gauna
pelno. Todél valiutiné rizika apibudinama kaip nuostolis dél tam tikry valiutos kurso pokyciy. Tam,
kad apsisaugoty jmonés nuo neigiamos valiuty kursy svyravimo jtakos finansiniams rezultatams,
biitina nustatyti, kuriuos finansinius rezultatus valiutiné rizika gali jtakoti. Valiutiné rizika yra trijy
rusiy, tai apskaitos, atsiskaitymo ir ekonominé, nors dauguma autoriy sias rizikos rusis jvardija
skirtingais terminais. Atsiskaitymo rizika dar vadinama operacine, o ekonominé — strategine.
Kiekviena rizikos risis atsispindi skirtinguose jmonés finansiniy ataskaity straipsniuose. Apskaitos
rizika veikia jmonés turtq ir jsipareigojimus, atsiskaitymo rizika, tai gautiny ir mokétiny sumy
pokyciai, o ekonominei rizikai esant, poveikis matomas biisimy pajamy ir sgnaudy straipsniuose.

1.1.1. Atsiskaitymo rizika

Atsiskaitymo rizika kyla, kai jmoné vykdo atsiskaitymg arba gauna pajamas uZzsienio valiuta,
praé¢jus terminui pagal sudarytas sutartis. Sandorio atsiskaitymo rizika apima visus praeityje
ivykdytus sandorius, kurie bus apmokami ateityje (Chinapoo 1., 2011).

Anot Startienes G. (2002), rizika pasireiSkia nuo to momento, kai sudarytas tarptautinis
sandoris, numatantis jplauky gavimg arba moké¢jimg uzsienio valiuta, o tesiasi iki kol mokéjimas
bus konvertuotas j atsiskaitymo valiutg. 2 paveiksle pavaizduotos priezastys dél ko gali kilti
atsiskaitymo rizika.
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Atsiskaitymo rizikos
nriezastvs

v v v
Perkant ar parduodant Kai imamos ar suteikiamos [sigyjant turtg ar
prekes (paslaugas) skolon, paskolos, 0 grazinimas turi jsipareigojimus, kurio
kai kainos nurodytos bati atliktas uzsienio verté nurodyta uzsienio
uzsienio valiuta. valiuta. valiuta.

2 pav. Priezastys lemiancios atsiskaitymo rizikos atsiradima
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Misra A. K..

Atsiskaitymo rizikos pozitiriu jmoné rizikuoja, kad uzsienio valiutos kursas bus pakiles vietinés
valiutos atzvilgiu, kai jmonei reikés atsiskaityti pagal anksCiau sudarytas sutartis, arba uzsienio
valiutos kursas bus nukrites tuo metu, kai jmoné gaus pajamy uZsienio valiuta. Si rizika tiesiogiai
veikia jmones likviduma, taciau tai gali salygoti ne tik nuostolius, bet ir papildomg pelna, kuris gali
biti gautas dél valiutos kurso pasikeitimy. Kintant valiutos kursui jmonei nepalankia kryptimi,
jmon¢ turés sumokéti daugiau vietinés valiutos atsiskaitydama su savo partneriais uzsienyje arba
gaus maziau vietinés valiutos, kai uzsienio valiuty pajamas iSkeis banke j vietine valiutg.

Apibendrinant valiuting atsiskaitymo rizikq, galima teigti, kad si rizika kyla, kai laiku, pagal
sutartj néra atsiskaitoma ar gaunamas mokéjimas importuojant ar eksportuojant produkcijg. Si
rizika apima visus pirkimus ar pardavimus uzsienio valiuta, kai atsiskaitymas bus vykdomas
ateityje, taip pat imamas (suteikiamas) paskolas ir jgyjant jsipareigojimq kai graZinimas ar
mokéjimas nurodytas uzsienio valiuta. Galima teigti, kad jmonés patiria valiuting rizikqg dél
atsiskaitymy ateityje, nes uzsienio valiutos kursas bus didesnis vietinés valiutos atzvilgiu nei
anksciau. Taciau valiuty kursy pokytis jmonei gali reiksti ne tik nuostolj, bet ir pelng.

1.1.2. Apskaitos rizika

Su Sia rizikos rasimi susiduria jmongés, turincios dukteriniy jmoniy uZsienio Salyse ar
palaikancios prekybinius santykius tarptautinéje rinkoje. Pasak Harris P., Kaur S. (2013), apskaitos
rizika jmonéms kyla, kai pajamos, turtas, akcijos, jsipareigojimai iSreik$ti uZsienio valiuta,
apskaitoje turi biiti konvertuoti | vieting valiuta. Kuo daugiau jmoné turi jsipareigojimy ar turto
vertinty uZsienio valiuta, tuo didesné apskaitos rizika. Valdyti apskaitos rizikai i§skiriami du buidai:

e iSvestinés finansinés priemongés;

e balansuoti jmonés pinigy valiutines jplaukas ir iSlaidas.

Rizikai sumazinti ar nuo jos apsisaugoti, naudojamos apsidraudimo priemones. Pagrindinés
apsidraudimo priemonés, tai valiuty apsikeitimo sandoriai, valiutos ateities sandoriai, arba Siy
metody derinys. Bet kuris i§ $iy metody gali biiti naudojamas nustatyti uzsienio dukterinés jimonés
turto ir jsipareigojimy verte, siekiant apsaugoti nuo galimy valiuty kurso svyravimy (The strategic
developing financial leadership, 2013).
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Apskaitos rizika gali biiti skirstoma j kylanc¢ig jmonés balanso ataskaitoje arba pelno (nuostoliy)
ataskaitoje. Taip pat biitina paminéti, kad yra iSskiriami du pagrindiniai Sios rizikos bruozai:

e kyla tik i$ apskaitos konsolidavimo proceso ir neapima jokiy pinigy srauty;

e rizikg valdant, keiciasi jmonés pinigy srautai.

Vienos jmonés draudziasi nuo apskaitos rizikos, kitos ne, tadiau nesvarbu, ar jmoné
nusprendzia apsidrausti ar ne, tai turéty daryti remiantis aiSkiais strateginiais tikslais ir jvertinti
tokius faktorius kaip rizikos dydis, apsidraudimo priemoniy gausa, valiuty stabilumas i kt. (Leavy
D., ir Bull J. 2001).

Apibendrinant apskaitos rizikq galima teigti, kad tai neatitikimas tarp jmonés aktyvy ir pasyvy,
kurie isreiksti jvairiy Saliy valiutomis. Apsidraudimas nuo Sios rizikos gali biti naudojant
iSvestinius finansinius sandorius, tai valiuty apsikeitimo ir valiuty ateities sandorius. Taip pat kai
kurios jmonés naudoja abiejy sandoriy derinj rizikai drausti. Apskaitos rizika, jau ir pagal
pavadinimgq reiskia, kad ji kyla jmonés apskaitos dokumentuose, todél yra iSskiriama: apskaitos
rizika kylanti jmonés balanso ataskaitoje ir apskaitos rizika kylanti pelno (nuostoliy) ataskaitoje.

1.1.3. Ekonominé rizika

Sios rizikos poveikis jmonéms, lyginant su atsiskaitymo ir apskaitos rizikomis, yra didziausias.
Imonéms bendradarbiaujancioms ar turin¢ioms bet kokius kitus rysSius su uzsienio Salimis, kyla
ekonominé rizika. Si rizika reiskia, kad ekonomikos pokygiai vienoje i3 3aliy, turés neigiamos
itakos jmoniy investicijoms ar operacijoms. Ekonominé rizika dar gali buti traktuojama kaip
konkurenciné ar strateginé rizika. Si rizikos rii§is yra pasléptoji ir gali daryti poveikj jmonei
netiesiogiai dél konkurenciniy sglygy pasikeitimo ir poveikio jmonés partneriams (Kaupys R.,
2003). Imoné gali jvertinti savo ekonoming rizikg, nustatant savo iSlaidy ir pajamy jautrumag
galimiems valiuty kurso pokyciams. Kaip teigia Harris P., Kaur S., (2013), ekonominés rizikos
poveikis maZesnis dideléms jmonéms, negu maZesnéms. Sios rizikos poveikis yra matomas
finansinése jmoneés ataskaitose, taciau jose neatsispindi tokie veiksniai kaip konkurencingumas,
patekimo ] rinkas klititys ir kt. Habibnia A. (2013) teigimu, ekonominé rizika susijusi su valiuty
kurso pokyciy poveikiu pajamoms (pardavimai vidaus rinkoje ir eksportas) ir veiklos sgnaudy
(iSlaidy vidaus sanaudas ir importo). Uzsienio valiutos devalvacija gali sukelti padidéjusi
konkurencija tiek uZsienio, tiek vidaus rinkose. Galima teigti, kad didZiausig rizika ijmonéms sukelia
ekonoming rizika, kuriai valdyti ir reikéty skirti didziausig démes;.

Apibendrinus galima teigti, kad ekonominé valiutiné rizika tai poveikis jmonés ekonominei
padéciai, dél uzsienio valiuty kursy svyravimy, Si rizika turi didZiausiq jtakq jmonés finansiniams
rezultatams ir jai valdyti reikéty skirti didziausiq démesj. Taip pat ekonominé rizika yra siejama su

atsiskaitymo rizika. Labiausiai ekonominés rizikos yra paveikiamos mazesnés jmonés, o
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apsisaugojimui nuo jos, jmonés turéty jvertinti pajamy ir islaidy jautrumq galimiems valiuty kursy
pokyciams.
1.2. Valiutinés rizikos valdymo strategijos

Rizikos valdymas - tai jmonés vadovybés ir kito personalo vykdomas procesas, kuris taikomas
Jmongés strategijos nustatymui ir taip pat visai jmonei. Rizikos valdymas skirtas nustatyti atvejus,
galin¢ius turéti jtakos jmonei, siekiant iSlaikyti nustatyta prisiimta rizikos lygj. Ypatinga vieta Siame
procese tenka finansinéms priemonéms (Orion tinklalapis, 2011). Rizikg galima valdyti, naudojant
Jvairias priemones, leidziancias prognozuoti rizikingo jvykio jvykimg ir imtis priemoniy rizikos
laipsniui mazinti. Tai priemoniy rengimo ir realizavimo procesas, kuriuo siekiama sumazinti
galimas neigiamas nepalankiy jvykiy pasekmes realizuojant priimta sprendima (Kaleininkaité L.,
Trumpaite 1., 2007).

Pasak Sato J. (2006), siekiant valdyti valiuting rizika, ir i§vengti nuostoliy dél valiuty kursy
pasikeitimy, tarptautin¢je rinkoje naudojami tam tikri apsidraudimo budai. Imonés, kurios
nusprend¢ draustis nuo valiutinés rizikos, gali pasirinkti vieng i$ trijy apsidraudimo priemoniy,

kurios pateiktos 2 lenteléje.

2 lentele
Valiutinés rizikos apsidraudimo politikos
Apsidraudimo politika Reik§mé
Visiska Tai apsidraudimas nuo visy sandoriy rizikos.
Pasirinktine Imoné apdraudzia tik tg rizikos dalj, kuri vir$ija jmonés poziliriu saugy rizikos
laipsnj.
Neapsidraudimo Dazniausiai tokia jmonés politika taikoma, kai néra galimybés apdrausti valiuty
kursy rizika (néra zinomos mokeéjimy, iplauky datos, sumos).

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Kaupys R., 2003.

Lyginant visas tris apsidraudimo politikas, galima teigti, kad geriausia biity pasirinktiné
apsidraudimo politika. Imonei pasirinkus visiskg apsidraudima, gali biiti ekonomiSkai nenaudinga,
kadangi didelés iSlaidos priemonéms jsigyti. Anot Kaupio R., (2003), neapsidraudimo politikos
pasirinkimas gali jmonei biiti ir naudingas ir nuostolingas ekonominiu poZitiriu, kadangi tikimasi,
kad valiutos kursai i$liks tokie patys ar net palankiis jmonei. Jei tokie liikes€iai pasiteisina jmone
laimi, jei ne - patiriamas nuostolis. Pasirinktiné apsidraudimo politika naudinga tuom, kad jvertinus
imonés saugy rizikos laipsnj, sprendZiama ar verta draustis nuo rizikos ar ne, tokiu atveju iSlaidos
apsidraudimo priemonéms i8silygina.

Apibendrinant galima teigti, kad rizikos valdymas, tai jmonés vykdomas procesas, kurio metu
nustatoma strategija. Strategijos pagalba jmonés jvertina veiksnius, kurie gali paveikti nustatytq
prisiimtinos rizikos lygj, todél Sio proceso metu siekiama kad rizikos laipsnis biity sumazintas.
Rizikos laipsniui sumazinti jmonés gali pasirinkti visisko ir pasirinktinio apsidraudimo politikas,

taip pat gali visai nesidrausti. Imonés neapsidraudusios nuo valiutinés rizikos, rizikuoja patirti
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nuostoliy, kitais atvejais visisko apsidraudimo ar pasirinktinio jmonés gali biiti ramios dél uzsienio
valiuty kursy svyravimy. Apibendrinant valiuty rizikai valdyti taikomus apsidraudimo politikos
metodus, galima pastebéti, kad apsidraudimo politikos taikymas priklauso nuo valiuty kurso rizikos
dydzio ir jo reikSmingumo jmonés finansiniams rezultatams.
1.2.1. Valiutos kursg jtakojantys veiksniai ir rizikos valdymo etapai
Neéra vieningos literatliros autoriy nuomonés dél veiksniy, turinéiy jtakos valiuty kursams ir jy
svyravimams. Valiuty kursy svyravimams jtakos turi daugelis veiksniy, taciau keletas svarbiausiy,

kuriuos iSskiria Patel J.P (2014), pateikti 3 paveiksle.

Infliacija

v

A 4

Paltkany norma

Valiutos kurso
svyravimo veiksniali

A\ 4

Mokéjimy balansas

Makroekonominiai
veiksniai

A 4

A 4

Spekuliacija

3 pav. Veiksniai jtakojantys valiuty kursy svyravimus
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Patel J.P., (2014).

Didelés jtakos kiekvienos Salies valiutai, turi infliacija, didesné infliacija Salyje mazina jos
valiutos kursg kity Saliy valiuty atzvilgiu. Palikany norma, veikia investicijas j uzsienio vertybinius
popierius, o investicijos jtakoja uzsienio valiutos paklausg ir pasiiila, kuriy santykis ir lemia valiutos
kursa. Mokéjimy balansas valiuty kursy svyravimus jtakoja taip, kad teigiamas uzsienio prekybos
balansas reiSkia, jog Salis gauna uzsienio valiutos daugiau negu iSleidzia, padidéjus uzsienio
valiutos pasitilai — uzsienio valiutos kursas krenta, o vidaus valiutos kyla. Tokie veiksniai, kaip
pinigy politikos poky¢iai, finansiné krize, turi jtakos Salies valiutai, todel ir svyravimus jtakoja Sie
makroekonominiai veiksniai. Taip pat Salies valiutos kursg veikia ir spekuliacija, kuri gali biiti
vykdoma ,,uz* valiuta, t.y. tikintis, kad jos kursas ateityje pakils. Tuomet valiuta bus perkama. Jei
spekuliacija vykdoma ,,pries* valiuta, tuomet valiuta bus parduodama (Patel J.P., 2014). Taigi, visi
Sie veiksniai jtakojantys valiuty kursy svyravimus sukelia jmonéms valiuting rizika.

Rizikos valdymas yra procesas, kai identifikuojamos, jvertinamos, stebimos ir kontroliuojamos
visos patiriamos rizikos. Pasak Klinke A., Renn O., (2002), jmonés norédamos sumazinti arba
kontroliuoti rizika, turi ja jvertinti ir valdyti. Rizikos vertinimg autoriai jvardija kaip jmonei
priimtinos rizikos nustatymg. Jei nustatyta rizika nepriimtina, biitina naudoti priemones S$iai rizikai
sumazinti. Norint sékmingai pasirinkti rizikos valdymo priemones, jmones turéty laikytis visy
valiutos kurso rizikos valdymo etapy sekos. Autoriy iSskiriami rizikos valdymo etapai pateikti 3

lenteléje.
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3 lentelé

Valiutinés rizikos valdymo etapai

Autorius

Valdymo etapai

StaSkevic¢ius A., Bagdoniené R.,

(2000)

Rizikos nustatymas;

Rizikos matavimas;

Rizikos stebéjimas ir ribojimas;

Apsidraudimo priemoniy ir biidy pasirinkimas bei taikymas;
Rizikos kontrolé.

Berg H.P., (2010)

Imonés tiksly analizé;

Rizikos identifikavimas;
Rizikos nustatymas ir analizé;
Rizikos ribojimas;

Rizikos valdymo priemongs;
Rizikos steb¢jimas ir vertinimas;
Ataskaity teikimas.

Orion tinklalapis (2011)

Nuolatiné jmonés veiklos stebésena;

Rizikos identifikavimas ir apibrézimas;

Rizikos iSmatavimas;

Rizikos valdymo priemoniy sukiirimas ir tobulinimas;
Rizikos valdymo priemoniy naudojimas;

Tinkamo rizikos valdymo priemoniy taikymo kontrol¢;
Ataskaity teikimas.

Risk management guide (2014)

Rizikos identifikavimas;
Rizikos analizé;
Rizikos kontrolé;
Rizikos perdavimas;
Rizikos apzvalga;

Kaupys R., (2003)

QU PrOWNERIORMONMNEINDORONEPINGDOGRWNEIORWGNE

Imonés uzsienio valiuty balanso sudarymas.

Atviry uZsienio valiuty pozicijy apskai¢iavimas.

Valiuty kursy rizikos jtakos jmonés finansiniams rezultatams jvertinimas.
Valiuty kursy rizikos valdymo politikos pasirinkimas.

Valiuty kursy rizikos valdymo priemoniy pasirinkimas.

Sprendimo dél valiuty kursy rizikos valdymo priémimas.

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinus autoriy nuomones, matoma, kad labai skirtingai jvardijami rizikos valdymo

etapai. Vieni teigia, kad yra tik penki valdymo etapai, kiti iSskiria net septynis. Nors visi etapai

jvardijami skirtingai, taciau jy esme ir supratimas labai panasus. Remiantis visy autoriy nuomone,

galima i$skirti ir placiau apibiidinti pagrindinius penkis valiutinés rizikos valdymo etapus, kurie

pateikti 4 paveiksle.

A 4

1 etapas. Rizikos identifikavimas

Valiutinés rizikos
valdymo etapai

A 4

2 etapas. Rizikos matavimas ir jvertinimas

A 4

3 etapas. Rizikos ribojimas

4 etapas. Apsidraudimo priemoniy pasirinkimas

A 4

Y

5 etapas. Sprendimo priémimas ir valdymo kontrolé

4 pav. Valiutinés rizikos valdymo etapy schema

Saltinis: sudaryta autorés
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Rizikos identifikavimas. Tai yra pirmas ir svarbiausias zingsnis rizikos valdymui, jmoné
aiSkinasi kokia rizika kyla: apskaitos ar ekonominé. Kiekviena jmoné, numatanti esant uzsienio
valiutos kurso rizika, privalo nustatyti valiutinj balansa, kuris padeda sulyginti jmonés pretenzijas ir
jsipareigojimus kiekviena uzsienio valiuta (Staskevicius A., Bagdoniené R., 2000).

Rizikos matavimas ir jvertinimas. Nuo rizikos iSmatavimo tikslumo priklauso tolesnis jmonés
uzsienio valiutos kurso rizikos valdymo politikos pasirinkimas, taip pat ir finansinis rezultatas.
Isskiriami tokie pagrindiniai rizikos matavimo metodai: jautrumo analizés, scenarijy modeliavimo,
rizikos vertés ir istorinés simuliacijos metodai (Ingram D.N., Mecilander R.G., 2012).

Rizikos ribojimas. Rizikos ribojimas ir sumazinimas, tai priemoniy paieska ir jy jgyvendinimas
esamos rizikos lygiui sumazinti iki tokio lygio, kuris biity priimtinas jmonei. Rizikos sumazinimo
planai sudaromi ir didelei ir mazesnei rizikai valdyti (Orion tinklalapis, 2011).

Apsidraudimo priemoniy pasirinkimas. Tinkamas apsidraudimo priemoniy parinkimas yra
vienas svarbiausiy uzdaviniy, siekiant efektyviai valdyti valiuty rizika. Kiekviena jmon¢ jvertinusi
savo rizikos laipsnj, gali rinktis dviejy rusiy apsidraudimo priemones: vidines arba iSorines
(Juozapaviciené J., 2006).

Sprendimo priémimas ir valdymo kontrolé. Pasirinkus priemones valiutinei rizikai valdyti,
Patiriamy riziky valdymo sistemos organizavimas ir koordinavimas yra vienas i§ pagrindiniy
jmonés veiklos uzdaviniy (Orion tinklalapis, 2011).

Jau kaip minéta, valiutiné rizikq kyla, deél valiuty kursy pasikeitimy, o juos jtakoja jvairiis
veiksniai. Pagrindinius jtakojancius veiksnius autoriai isskiria infliacijq, palitkany normg,
mokéjimy balansg,makroekonomine aplinkg ir spekuliacijq. Visi Sie veiksniai smarkiai jtakoja
valiuty kursus, dél kuriy importuojancioms ar eksportuojancioms jmonéms kyla valiutiné rizika.
Imonés turi jvertinti ir gerai iSanalizuoti kylanciq rizikq ir jos poveikj. Valiutinei rizikai valdyti
jmonés veikloje naudojami tam tikri etapai, kurie identifikuoja kylanciq rizikg, jg matuoja, riboja,
pasirenkamos apsidraudimo priemonés ir rizika kontroliuojama. Svarbu nuosekliai laikytis visy
valdymo etapy ir pasirinkti jmonéms tinkamiausias ir priimtiniausias valdymo priemones.

1.2.2. Valiutos kurso rizikos vertinimo metodai

Kaip jau anksC¢iau minéta, autoriai iSskiria pagrindinius Keturis rizikos vertinimo metodus,
placiau aptariami jautrumo analizes, rizikos vertes ir istorinés simuliacijos metodai.

Jautrumo analizé — tai kiekybinés analizés forma, kuria siekiama patikrinti atliktos analizés
rezultatus. Tai daroma nagrinéjant, ar (ir kaip) pakeitus pradines vertinimo prielaidas, pasikeicia
analizés rezultatai. Si naudos ir sanaudy skai¢iavimuose naudoty parametry pokydiy analizé
taikoma tiems vertinimo aspektams, kur galutinis rezultatas turi kiekybing iSraiS8kg (Valdymo,

orientuoto } rezultatus, tobulinimas, 2011). Jautrumo analizé siekia nustatyti projekto kritinius
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kintamuosius. Tai daroma leidziant projekto kintamiesiems kisti pagal konkrety procentinés dalies
pokyti ir stebint tolesnius finansiniy ir ekonominiy veiklos rodikliy pokycius (Europos komisijos
leidinys, 2006). Jautrumo analizés metu nustatomi kritiniai kintamieji, turintys didziausig jtaka
galutiniam vertinimo rezultatui. Jy jtakos reikSmingumas nustatomas keiciant analizés kintamyjy
reikSmes (procentinémis dalimis) ir stebint atitinkamy skai¢iavimo rezultaty pokycius. Vienu metu
kei¢iamas tik vienas kintamasis, o visi kiti parametrai iSlieka pastoviis (Valdymo, orientuoto i
rezultatus, tobulinimas, 2011).

Jautrumo skai¢iavimui reikalingi istoriniai valiuty kursy duomenys ir jmonés pajamy
duomenys skirtingomis valiutomis. Matematiskai jautrumo analizés metodg galima apibrézti:
S = AMV/Am

AMV — pajamy ar i$laidy rinkos vertés pokytis,

Am — valiutinés pajamos ar iSlaidos.

Skai¢iuojant jautrumga valiuty kursy pasikeitimams, reikalingi duomenys apie kasdienius valiuty
kursus analizuojamu laikotarpiu. Taikant jautrumo analizés metoda gaunama tik apytikré reikSmé,
kadangi rinkos vertés pokytj galima apskaiCiuoti tik esant mazam m parametro pokyciui. Apytikrj
jautrumo vertinimg saglygoja ir tai, kad jvairiy sandoriy ar pozicijy jautrumai to paties rinkos
parametro atzvilgiu yra sudedami. Kaip jau minéta leidinyje ,,Valdymo, orientuoto j rezultatus,
tobulinimas® (2011), skai¢iuojant skirtingy rinkos parametry jautrumus kiekvienas jautrumas yra
grindziamas prielaida, kad vieno parametro reikSmé keiCiasi vienu vienetu. Visy jautrumy
sumavimas reiSkia, kad visi parametrai kinta vienu metu, taCiau tai néra labai tikslu, nes wvisi
parametrai tikrai nesikeis tuo paciu metu ir tokiu pat dydziu. Todél matuojant rizika Siuo metodu
néra atsizvelgiama ] atskiry sandoriy, pozicijy ar rinkos parametry koreliacijg (StaSkevicius A.,
Bagdoniené R., 2000).

Rizikos vertés metodas - yra iSsamiausias ir pazangiausias Siuolaikinis metodas, leidZiantis
iSmatuoti uzsienio valiutos kurso rizika. Rizikos vertés metodai yra grindZiami jautrumo analizés ir
scenarijy modeliavimo rizikos matavimo metodais (StaskeviCius A., Bagdonien¢ R., 2000).
Matematiskai $ig koncepcija apibrézé mokslininkai Duffies D., ir Panas J.,: Rizikos verté - tai
galimas didZiausias nuostolis, su tikimybe 99 proc. Rizikos verté apskaic¢iuojama pagal formule:

VaR =M * ¢, * 2,33 (1,65)

Cia: M — valiutos rinkos verté;

op — Valiutos istorinis kintamumas;

2,33 (1,65) — sigmos skaicius, reikalingas tam tikram tikrumo lygiui su 99 proc. (95 proc.)
tikimybe nustatyti.

Taip pat iSskiriami trys populiariausi rizikos vertés apskai¢iavimo metodai:

e variacijos-kovariacijos;
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e istorinio modeliavimo;

e Monte Karlo simuliacijos.

Sprendimas pasirinkti rizikos vertés skaiiavimo metodg gali buti priimamas pagal
konservatyvumo, tikslumo ir efektyvumo kriterijus (Dzikevicius A., 2005).

Variacijos-kovariacijos metodas priskiriamas prie parametriniy. Matuojant uzsienio valiutos
kurso rizika Siuo metodu taikomi bendri istoriniai duomenys apie valiuty kursy pokycius ir jy
koreliacijas. Sio metodo skai¢iavimui reikalinga gana daug informacijos, tod¢l jis labiausiai tinka
matuojant gana pastovios ir prognozuojamos uzsienio valiutos kurso rizikg. Istorinio modeliavimo
metodas turi pranaSumy, lyginant su variacijos-kovariacijos metodu. Jj taikant imami tik istoriniai
duomenys, todél nereikia prielaidos dél kintamyjy pasiskirstymo ir kiekvienos pozicijos dispersijos
ir kovariacijos skai¢iavimo. Monte Karlo metodu rizikos verté skai¢iuojama taikant didelj kiekj
sumodeliuoty valiuty kursy trajektorijy. Kursy jud¢jimai yra modeliuojami dinaminiu modeliu,
jvedant didelj kiekj Suoliy, sukurty i§ atsitiktinés informacijos, taciau kuriant modelius imami
naujausi duomenys apie valiuty kursy svyravimus (Staskevicius A., Bagdoniené R., 2000)

Istorinés simuliacijos metodas - rizikos matavimo metodas, paremtas istoriniais kainy
pokyg¢iais. Sis metodas padeda numatyti ateities valiuty kursus remiantis istoriniais duomenimis.
Nors istorinés simuliacijos metodas turi ir trikumy, nes yra ignoruojamas faktas, jog rizikos
nuolatos keiciasi ir yra daroma prielaida, kad praéjusio laikotarpio blogiausi rezultatai pasikartos ir
analizuojamu laikotarpiu, Sis metodas yra lengvai suprantamas, nesunkiai apskaiCiuojamas ir
intuityviai paaiSkinamas.

Apibendrinant galima teigti, kad yra trys pagrindiniai metodai skirti rizikos jvertinimui, tai
Jautrumo analizeé, istorinés simuliacijos ir rizikos verté. Jautrumo analizés metodas nustato kritinius
kintamuosius, juos keiciant stebimas finansiniy rodikliy pokytis, Siuo metodu issiaiskinami
kintamieji, kurie labiausiai jtakoja rizikos dydj. Antrasis rizikos vertinimo metodas labiausiai
naudojamas, priskiriamas prie Siuolaikiniy metody yra rizikos vertés metodas, Kuris apjungia tiek
Jautrumo tiek ir scenarijy analizés metodus. Rizikos verte apskaiciuoti galima variacijos-
kovariacijos, istorinio modeliavimo ir Monte Karlo simuliacijos metodais. Istorinés simuliacijos
metodas, tai pagal praéjusiy mety duomenis, prognozuojami rezultatai sekantiems metams, taciau
tiksliausiq ir naudingiausiq informacijg jmonéms teikia VaR metodo analize.

1.3. Valiutinés rizikos valdymo priemoniy pasirinkimas ir taikymas

Pasirenkant vienokj ar kitokj valiutinés rizikos draudimo buida, biitina zinoti, kad tarptautin¢je
rinkoje valiuty kursai dazniausiai biina skirtingi. Net ir nedideli mokéjimo valiutos kurso
pasikeitimai neretai sukelia vienai ar kitai sandorio Saliai neigiamy padariniy siekiant nuo jy
apsisaugoti (Satas J., 2006). Sickiant sumazinti valiutine rizika, reikia pasirinkti tinkamiausias

imonei rizikos valdymo priemones, jvertinant apsidraudimo priemoniy privalumus ir trikumus. Ne
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kiekvienai jmonei tinka ta pati apsidraudimo priemoné, taigi jmonés pacios sprendzia kokias
valiutinés rizikos priemones rinktis. Dauguma autoriy valiutinés rizikos valdymo priemones skirsto
1 vidines ir iSorines.
1.3.1. Vidinés valiuty kursy valdymo priemonés

Vidinés valiutinés rizikos valdymo priemonés yra naudojamos, kai norima valiuting rizika
sumazinti jmonés viduje. Valiutos kurso rizika kyla, kai pardavimo sutartis su uzsienio jmone jau
yra pasirasyta, taciau taip pat yra keletas metody kuriais jmonés gali naudotis siekiant sumazinti
valiuting rizika, prie$ sudarant sutartis (Hallgren A., N.P. Ljung., Temler L. 2006). Vidinés valiuty
kursy rizikos valdymo priemonés remiasi jmonés finansininky galimybémis iSvengti valiuty kursy
pasikeitimo poveikio, $ios valdymo priemonés dazniausiai naudojamos jmonés finansy reguliavimo
valdymui, kuriuo siekiama kuo labiau sumazinti valiuting rizika.

Dauguma autoriy iSskiria 4 pagrindines vidinés valiutinés rizikos valdymo priemones, kurios

pateiktos 5 paveiksle.

Vidinés rizikos valdymo
priemoneés

Tarpusavio uzskaita <

A 4

Saskaitos-faktiiros valiuta

Mokéjimo greitis < Kompensavimas

A 4

5 pav.Vidinés valiutinés rizikos valdymo priemonés ir metodai
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Hallgren A., N.P. Ljung., Temler L. 2006

Sgskaitos — faktiros valiuta. Atsiskaitymo rizika labai priklauso nuo valiutos, kuri nurodyta
imoniy sandoriy saskaitose — faktlirose. Yra trijy tipy valiutos, kurias Salys gali pasirinkti:
eksportuotojo arba importuotojo $alies valiuta, priesingos Salies valiuta ar treCiosios $alies valiuta.
Eksportuotojas iSraSydamas sgskaitg — faktiirg nacionaline valiuta i§vengia uZsienio valiutos rizikos,
taigi jeigu pardavéjas pasirenka savo Salies valiuta, uZsienio valiutos kurso rizikos néra. Taip pat
reikia paminéti ir tai, kad pardavejas (eksportuotojas) nustates saskaitoje — faktiiroje savo Salies
valiuta, pirkéjui perduoda valiuting rizika ir sutartis tampa pirkéjui ne tokia naudinga. Jeigu
pardavejo valiutos kurso verté padidéja kity valiuty atzvilgiu, pirkéjams bus brangu pirkti pardavejo
eksportuojamas prekes (Apte P.G., 2006).

Kompensavimas. Sis valiutinés rizikos valdymo biidas apima jmonés jsipareigojimus ir turta.
Toks kompensavimas padeda jmonei sumazinti apskaitos ir atsiskaitymo rizikos dydj. Siekiant
sumazinti apskaitos rizika ymoné jsigydama preke ar paslauga turéty skolintis 1éSy, ta valiuta, kurios
Salies preke ar paslaugg perka. Eksportuotojas gali sumazinti valiuting rizikg skolindamasis ir

mokédamas uz prekes (paslaugas) kitos Salies silpna valiuta (Mannisto L., 2005).
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Tarpusavio uzskaita. Uzsienio valiutos atsiskaitymy tarpusavio uzskaita (angl. netting
»hetingas®) reiSkia numatyma teigiamy ir neigiamy valiutos verciy ir jy visiSkas ar i§ dalies
panaikinimas. Sig valiutinés rizikos valdymo priemone naudoja jmonés, kurios turi dukteriniy
Jmoniy uzsienyje, tai dviSalis susitarimas dél valiutinés rizikos valdymo. Vienos Salies valiutos
rizika yra kompensuojama kitos Salies valiuta (Hallgren A., N.P. Ljung., Temler L. 2006).
Tarpusavio uzskaitos susitarimai suprantami kaip sandoriy dél i§vestiniy finansiniy priemoniy arba
vertybiniy popieriy pozicijy, susijusiy su tuo paciu baziniu turtu, kai naudojamos iSvestinés
finansinés priemonés, neatsizvelgiant j sutarties vykdymo terming, 0 taip pat, kai vienintelis
sandoriy d¢l iSvestiniy finansiniy priemoniy ir (arba) vertybiniy popieriy pozicijy sudarymo tikslas
yra sumazinti rizikos apimtj, padidéjusia dél kity iSvestiniy finansiniy priemoniy ir (arba) vertybiniy
popieriy pozicijy jgyty pozicijy (Lietuvos banko valdybos nutarimas, 2012).

Mokéjimo greitis. Siekiant sumazinti sandorio rizika galima naudoti mokéjimo greicio
reguliavimo metoda (pajamoms ir mokéjimams reguliuoti). UZsienio autoriy literatiiroje §is metodas
jvardijamas kaip ,,Pirmaujantis-atsiliekantis* metodas. Siuo metodu jmonés numatydamos valiutos
kurso pokytj, delsia arba stengiasi kuo greiiau atsiskaityti su prekiy ar paslaugy tiekéjais.
»Pirmaujantis“ reiSkia, kad jmoné tikisi valiutos kurso kilimo, tada stengiamasi kad uz parduotas
prekes ar paslaugas bty kuo greiiau sumokéta. Ir atvirksciai ,,atsiliekantis®, jei tikisi, kad valiutos
kursas kris, jmongs atsiskaityma su pardavéjais stengsis uzdelsti. Efektyvus §io metodo naudojimas
imong¢je gali stipriai sumazinti atsiskaitymo rizikos poveikj (Mannisto L., 2005).

Apibendrinant galima teigti, kad valiutinés rizikos valdymo priemoniy pasirinkimas yra gausus,
taciau jmonés nusprendusios draustis nuo Sios rizikos, privalo pasirinkti kokios riisSies priemonémis
drausis. Yra iSskiriamos pagrindinés dvi valiutinés rizikos valdymo priemoniy rusys, tai vidinés ir
iSorinés. Vidinés valiuty kursy rizikos valdymo priemonés remiasi jmonés finansininky sugebéjimais
iSvengti valiutinés rizikos poveikio jmonés viduje. Vidinéms valiutinés rizikos valdymo priemonéms
priskiriama: netingas, mokéjimo greitis, sqskaitos faktiiros valiuta ir kompensavimas.

1.3.2. ISorinés valiuty kursy valdymo priemonés

Siekiant apsidrausti nuo valiuty kursy svyravimy ir keliamos rizikos jmoniy rezultatams,
pasaulyje placiai naudojamos iSvestinés finansinés priemonés, kurios jvardijamos kaip iSorinés
valiuty kursy valdymo priemonés. Pasak Juocitinienés D., StonCiuvienés N., (2008), apsidraudimo
priemong, tai tam tikra iSvestiné finansiné priemoné, skirta apsidraudimui nuo valiuty keitimo kurso
poky¢iy rizikos. Pasak Rutkausko A.V., (1998), iSvestiniai sandoriai paSalina rizika, susietg su bet
kokiais turto kainos svyravimais. ISvestiniai finansiniai instrumentai - tai visa grupé finansiniy
produkty, kuriy verté priklauso nuo kity finansiniy priemoniy vertés su kuriomis jos yra susietos.
ISvestinius finansinius instrumentus kuria ir parduoda tie rinkos dalyviai kurie yra linke prisiimti

atitinkama rizikg uZ jy slypin¢io pagrindinio aktyvo kainos pokycio. Taip pat, Sie instrumentai
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rinkos dalyviy daznai yra naudojami apsidrausti nuo nepalankaus kurio nors aktyvo kainos pokycio
rizikos (jmon¢ gali apsidrausti nuo valiutos pabrangimo, kai ateityje jai reikes atsiskaityti su tiekéju
i§ uzsienio uz prekes) (Finasta tinklalapis, 2012).

Apsidraudimo priemone laikomas iSvestinis finansinis instrumentas, naudojamas apsidrausti
nuo rizikos, kylanc¢ios finansiniam turtui, finansiniam jsipareigojimui, ar jy grupei. ISvestinis
finansinis instrumentas apskaitoje gali biiti registruojamas kaip apsidraudimo priemoné, jeigu
atitinka nustatytus apsidraudimo priemonés pripazinimo kriterijus. ISvestinis finansinis
instrumentas, kurio tikrosios vertés negalima nustatyti arba yra susijgs su vertybiniais popieriais,
kuriais neprekiaujama aktyviojoje rinkoje ir todél jo tikroji verté negali biiti tinkamai jvertinta,
negali buti apskaitomas kaip apsidraudimo priemoné (26 VAS ,ISvestinés finansinés priemonés®).

Dauguma autoriy jvardija keturis pagrindinius i$vestinius finansinius instrumentus valiutinei

rizikai valdyti, kurie pateikti 6 paveiksle.

ISvestiniai finansiniai

v instrumentai v

Standartizuoti Nestandartizuoti

Ateities sandoris ISankstinis sandoris

A 4

A

A

Apsikeitimo sandoris

A

Pasirinkimo sandoris

6 pav. ISorinés valiutinés rizikos valdymo priemonés
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Kelley P. M. (2001).

ISvestiniai finansiniai instrumentai gali buti dviejy tipy:

1. Standartiniai. Siy i§vestiniy finansiniy instrumenty pagrindinis ypatumas, kad sutarties
salygos yra vienodos visiems atitinkamos sudéties iSvestiniams finansiniams instrumentams,
kuriais paprastai prekiaujama reguliuojamose rinkose, t. y. prekybos vietose, kuriose nuolat
skelbiamos finansiniy priemoniy pirkimo ir pardavimo kainos bei jy pasiiila ir paklausa.

2. Nestandartiniai. Tai sandoriai, dél kuriy sglygy susitaria dvi Salys tarpusavyje. Tokie
sandoriai paprastai sudaromi nereguliuojamose rinkose ir vadinami ne birzos sandoriais (Seb
banko tinklalapis).

Ateities sandoris — tai sandoris, kuriame numatoma pirkti ar parduoti tam tikrg valiutos sumg
sutartg datg ateityje, i§ anksto nustaCius terminus ir sglygas (Dubauskas G., 2001). Norint sudaryti
ateities sandori, reikalingas uzstatas, kurio dydj nustato birza. UZzstatg reikia jnesti iki prekybos
ateities sandoriais pradzios. Uzstato dydis paprastai yra nedidelis, taciau jis reikalingas d¢l to, kad
jei ateities sandorio pardavejas patirs nuostoliy, tai jie bus padengiami i§ uZstato sumos. Jei uzstato

suma sumaz¢ja Zemiau birZos nustatytos ribos, gali biti reikalinga papildoma suma, kuri atkuria
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prading uzstato sumg. Ji vadinama kintamgja uzstato dalimi. UZstato forma gali biti jvairi: pinigali,
akredityvai ir pan. (26 VAS ,,ISvestinés finansinés priemonés®).

ISankstinis sandoris — tai toks sandoris, kai bankas ir klientas susitaria pirkti arba parduoti tam
tikrg valiutos suma, sutartg ateities datos kursu, sutartu sandorio sudarymo dieng. ISankstiniai
sandoriai néra spekuliatyvis - jie nespéja, koks kursas bus ateityje (Rudyté D., Gaidamaviciené J.,
2004). Sie sandoriai sudaromi pagal valiutos kursa, kuris yra fiksuojamas sandorio sudarymo metu.
Sudarant iSankstinj valiutos pirkimo ar pardavimo sandorj apsidraudziama nuo neigiamos valiuty
kursy jtakos, bet taip pat ir atsisakoma galimos naudos jei valiutos kursas kisty palankiai (Grizas R.

A., 2000). Isankstinio sandorio kursas apskai¢iuojamas pagal formule:

(dabartinis kursas = (N — P) = dienu skai¢ius iki atsiskaitymo)
360 = 100 + (P « dienu skaiCius iki atsiskaityma)

Isankstinis kursas =

P — pagrindinés valiutos palikany norma (valiuta, kurios 1 vieneto kaina iSreikSta nepagrindinés
(antrosios) valiutos vienetais.

N - nepagrindinés valiutos paliikany norma.

26 VAS teigiama, kad sandorio vykdymui biitinos dvi sandorio Salys - pirkéjas ir pardavéjas.
Svarbiausi $iy sandoriy elementai yra sandorio vykdymo data ir suma, kuria bus atsiskaitoma.
Viena i§ iSankstinio sandorio Saliy dazniausiai biina bankas arba finansy maklerio jmoné.
ISankstiniai sandoriai dazniausiai sudaromi dél valiuty pirkimo ir pardavimo.

Anot Kelley P. M. (2001), i§ esmés néra skirtumy tarp ateities sandorio valiutinei rizikai drausti
ir iSankstinio sandorio, o Juozapavicienés A. (2006) nuomone, iSankstiniai ir ateities sandoriai yra
tik panaSiis savo koncepcija, pelno ir nuostoliy grafikais, bet visiskai skiriasi jy sudarymo ir
prekybos salygos.

Apsikeitimo sandoris - tai sandoris tarp dviejy Saliy, kurios apsikei¢ia valiutomis pagal tam
tikras nustatytas taisykles, abiejy sutartam laikui. Apsikeitimo sandoriai yra susij¢ su iSankstiniais
sandoriais (Jain A., 2013). Sis sandoris apjungia dviejy valiuty pirkima/pardavima i§ karto numatant
ju atgalinj iSpirkima, taigi viena valiuta perkama iSankstiniy sandoriy rinkoje ir tuo paciu metu
parduodama dienos sandoriy rinkoje. Dubauskas G. (2001) isskiria dvi apsikeitimo sandoriy rasis:
valiuting ir procentinj. Valiutinis reiskia operacija, kai valiuta parduodama einamosiomis sglygomis
ir tuo paciu metu perkama iSankstinémis sglygomis, o procentinis, kai Salys sutaria apsikeisti
valiutomis ir moketi viena kitai paliikanas atitinkamomis valiutomis. Apsikeitimo sandoriai néra
taip grieztai reglamentuoti kaip kiti sandoriai, bet jy vykdymas yra privalomas. Norint sudaryti
apsikeitimo sandor}, reikia surasti kita sandorio Salj, kuri turéty reikiamg finansing priemong ir
poreikj ja keisti, taip pat reikia suderinti apsikeitimo salygas.

Pasirinkimo sandoris — arba kitaip opcionas yra ateities sandorio sudétingesné forma, tai
dviSalis susitarimas, pagal kurj sandorio pirkéjas, sumokéjes sandorio pardavéjui nustatyta
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premija, igyja teisg, bet nejsipareigoja pirkti arba parduoti sutarta valiutos kiekj sutartg biisimag

dieng pagal sandorio sudarymo metu pasirinkta vykdymo kaing (Seb banko tinklalapis).

Pasak D. Rudytés, J. Gaidamavicienés (2004), pasirinkimo sandorio $alis, igyjanti pasirinkimo

teis¢ pirkti ir parduoti valiuta, vadinama pasirinkimo sandorio pirkéju, o pasirinkimo sandorio Salis,

parduodanti teis¢ pirkti ar parduoti valiutg, - valiutos pasirinkimo sandorio pardavéju arba isleidéju.

Pasirinkimo sandoriai gali buti dviejy rasiy: pasirinkimo pirkti ir pasirinkimo parduoti. Pasirinkimo

pirkti valiutg sandoris suteikia jo pirkéjui teisg, bet ne jsipareigojimg pirkti valiuta uz sandorio

sudarymo metu sutartg kaing nustatyta dieng ateityje. Pasirinkimo parduoti valiutg sandoris suteikia

jo pirkéjui teisg, bet ne jsipareigojimg parduoti valiutg uz sandorio sudarymo metu sutartg kaing

nustatyta dieng ateityje. 4 lentel¢je pateikti iSoriniy valiutinés rizikos valdymo priemoniy

privalumai ir trikumai.

4 lentelé

ISvestiniy finansiniy instrumenty privalumai ir trikumai

Sandoris Privalumai Trikumai
ISankstinis Panaikina  valiutos rizika, nes Nelikvidumas;
sandoris uzsienio valiutos keitimo iSlaidos yra

nustatomos i$ anksto;
Didelis sandorio lankstumas;

Sandoriai neapmokestinami jokiais
papildomais mokesciais;

Didelé  kredito ir  jsipareigojimy
nevykdymo rizika;

Visiskai atsiribojama nuo galimybés i$
finansiniy operacijy gauti pelno;
Sandorio Salys turi pasitikéti viena kitos

Pigiausia i$vestiné finansiné sugebéjimais ivykdyti savo
priemoné. isipareigojimus.
Ateities sandoris Likvidumas; Reikalingas garantinis uZstatas;

Galimybé sudaryti norimo dydzio
sandorj;
Lengva nutraukti sandorj.

Labai standartizuotos sandoriy salygos;
Visiskai neapsaugo nuo rizikos;
Nedidelés sandoriy sumos.

Pasirinkimo
sandoriai

Galimybé gauti beveik neriboto
dydzio pelna, jei palankiai susiklosto
salygos rinkoje;

Isigije pasirinkimo sandorij,
rizikuojama tik sumokétos premijos
dydziu;

Apsaugo jmong nuo galimy nuostoliy
ateityje dél kurso pokyciy;

Galimybé pasirinkti reikiamag
laikotarpj.

Neéra jokiy papildomy mokesciy.

Privaloma sumokéti sandorio premija,
kurig jmoné nesékmés atveju praranda;

Labai standartizuotos sandoriy salygos;
Mazas valiuty pasirinkimas;
Nedidelés sandoriy sumos.

Apsikeitimo
sandoris

Uztikrina efektyvy pinigy srauty
valdyma;

Apsaugo imong nuo galimy nuostoliy
ateityje dél kurso pasikeitimo;
Sudaryti apsikeitimo sandorj yra
greiiau ir pigiau, nei padéti indeélj
viena valiuta ir paimti paskola kita
valiuta;

Pigu, nes jmoné nepraranda pinigy
dél valiutos pirkimo arba pardavimo
kursy skirtumo (marzos).

Apsikeitus valiutomis, privaloma jomis
atsikeisti, o tuo tarpu gali biti rinkoje
pirkti pigiau;

Sumokamas paliikany normy skirtumas;
Didelé sandorio rizika dél skirtingy
valiuty.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Finance learners tinklalapis (2011), PNC bank tinklalapis (2014), DNB banko

tinklalapis, Juozapaviciené J., (2006), Citadele interneto banko tinklalapis.

26




Apibendrinus visy iSvestiniy finansiniy instrumenty sandoriy privalumus ir trilkumus, matoma,
kad sandoriai labai skirtingi. Vieni turi didesniy trikumy, kiti maZesniy, taip pat vieni pigesni,
taCiau ne taip apsaugo nuo valiutinés rizikos. Kai kuriy sandoriy sudarymas sudétingas ir reikalauja
daug 1éSy, taCiau patiriamas mazesnis valiutinés rizikos poveikis. D¢l to jmonés privalo gerai
pvertinti kylan€ig valiuting rizikg jmonés finansiniams rezultatams. Taip pat atsizvelgti | jmonés
finansines galimybes ir pasirinkti tinkamg apsidraudimo priemong.

Apibendrinant galima teigti, kad isorinés valdymo priemonés yra populiaresnés valiutinés
rizikos draudimo priemonés negu vidinés. Visame pasaulyje dazniausiai valiutinei rizikai valdyti ir
draustis jmonés naudoja isvestinius finansinius instrumentus, kurie ir priskiriami prie iSoriniy
valdymo priemoniy. Taciau reikia paminti ir tai, kad ne visi iSvestiniai finansiniai instrumentai gali
bitti laikomi kaip apsidraudimo priemoné, jie turi atitikti nustatytus kriterijus. Autoriai isskiria
standartizuotus ir nestandartizuotus iSvestinius finansinius instrumentus, prie standartizuoty
priskiriami ateities sandoriai, o nestandartizuoti: iSankstiniai, apsikeitimo ir pasirinkimo sandoriai.
Imonéms sprendziant kurj sandorj sudaryti reikia atsizvelgti j daugelj kriterijy, taip pat jvertinti

kiekvieno sandorio privalumus, trickumus ir naudg.
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2. VALIUTU KURSU RIZIKOS VALDYMO ANALIZE AB “GRIGISKES” 2009-2014
METAIS

2.1. Valiutinés rizikos valdymo strategijos taikymo jmonéje metodologija
Kadangi AB ,,Grigiskés™ eksportuoja didzigjg dalj produkcijos, tai mokéjimai yra gaunami
skirtingomis valiutomis, analizuojant bendrovés valiuting rizika, didziausia rizika kyla dél

atsiskaitymy. 7 paveiksle pateikta imonés metodologija ir etapai valiutinei rizikai valdyti.

Valiutinés rizikos valdymo strategijos taikymas
imonéje

Buvo tiriama Siekta nustatyti

Atsisikaitymy valiutos
ir valiuty kursy
pasikeitimo jtaka
bendrovés rezultatams

\

Jautruma valiuty kursy
pasikeitimams, bei
galima didziausig
nuostolj dél valiuty

Valiutinés rizikos
N identifikavimas

Finansiniai duomenys
be valiutinés rizikos
valdymo

Valiutinés rizikos Valiuty kursy
pasikeitimy jtaka
finansiniams

rezultatams

N jmonéje analizé ir
vertinimas

kursy svyravimy

N2
/ Ar iSvestiniai \
finansiniai instrumentai
sumazina valiuting
rizika ir kokie sandoriai
dazniausiai sudaromi

\ /

7 pav. Valiutinés rizikos valdymo strategijos taikymas AB ,,GrigisSkés*
Saltinis: sudaryta autorés

Valiutinés rizikos
valdymo strategijos
5| pagrindimas naudojant
1Svestinius finansinius
instrumentus

[Svestiniy finansiniy

priemoniy reikSme ir
nauda valiutinés
rizikos valdymui

2.2. AB ,,Grigiskés* veikla ir finansiniai duomenys

Bendrovés istorija skai¢iuojama nuo 1823 mety, kai buvo jkurta pirmoji popieriaus gamykla.
Siuo metu AB ,,Grigiskés“ yra viena didziausiy popieriaus gamybos i§ makulatiiros ir pirminio
pluosto bei medienos apdirbimo jmoniy Baltijos Salyse, jungianti apie 2,5 tukst. akcininky ir apie
500 darbuotojy. Istatinis bendrovés kapitalas - 60 mlin. lity. Bendroves veiklos sritis papildo
aStuonios dukterinés jmonés - AB ,,Klaipédos kartonas®, UAB ,,Baltwood*, UAB ,,Ekotara“, UAB
»Naujieji Verkiai“, OAO ,,Mena Pak®, UAB ,,AGR Prekyba“, UAB ,Klaipéda Recycling* ir UAB
,,arigiskiy energija®.
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5 lentel¢je pateikiami pagrindiniai bendrovés ,,Grigiskés* ekonominiai rodikliai.

5 lentelé
AB ,,GrigiSkés*“ bendrovés ekonominiai rodikliai
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pardavimo pajamos, min. Lt 109,7 129,7 159,3 111,1 148,6 167,1
Grynasis pelnas (nuostoliai), min. Lt 3,0 15 13,5 8,5 6,7 11,7
Nuosavas kapitalas, min. Lt 68,7 80,1 92,4 99,7 114,8 123,2
Skolintas kapitalas, min. Lt 23,6 28,8 29,2 22,5 35,0 43,8

Saltinis: sudaryta autorés remiantis AB ,,Grigiskés” finansinémis ataskaitomis

Analizuojant bendrovés ekonominius rodiklius, matoma, kad 2009-2011 m. laikotarpiu jmon¢
pardavimo pajamy uzdirbdavo kasmet vis daugiau. 2009 m. uzdirbamos pardavimo pajamos sudaré
109,7 min. Lt, 0 2011 m. 159,3 min. Lt. Sekanciais 2012 m. pardavimo pajamos sumazéjo iki 111,1
min. Lt, o kitais metais didéjo ir 2014 m. uzdirbamy pajamy suma sieké 167,1 min. Lt. Visg
analizuojama laikotarpi, bendroveé dirbo pelningai ir grynasis pelnas did¢jo, tac¢iau nuo 2011 m.
matomas grynojo pelno mazéjimas, o jau 2014 m. jmoné uzdirbo 5 min. Lt daugiau lyginant su
2013 m. Bendrovés nuosavas kapitalas sudaro didzigja dalj jmonés viso kapitalo ir kasmet nuosavo

kapitalo dalis didéja lyginant su skolintu kapitalu. O pastaraisiais 2013 m. ir 2014 m. didéjo ne tik

nuosavo, bet ir skolinto kapitalo dalis.

Vertinant bendrovés ,,GrigisSkés* valiuting rizika, reikia nustatyti kokiomis valiutomis gaunami

mokéjimai uz prekes. 6 lenteléje pateikti jmonés pardavimo pajamos skirtingomis valiutomis 2009-

2014 m. laikotarpiu.

6 lentelé

AB ,,GrigiSkés“ pardavimo pajamos skirtingomis valiutomis (iSreikSta min. Lt)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Litas 60,2 53,9 58,4 64,3 77,3 83,8
Zlotas 7,5 13,4 28,6 2,0 9,7 14,9
Latas 9,1 12,9 15,5 11,4 16,8 0,0
Grivina 0,0 0,0 0,0 0,6 1,7 1,8
Danijos krona 6,6 10,3 10,3 10,0 13,2 11,5
Euras 13,1 18,7 18,5 11,5 18,7 448
Baltarusijos rublis 0,6 1,0 0,9 1,4 1,8 19
Svedijos krona 7,4 8,9 10,5 6,3 5,1 45
Svaras sterlingy 14 3,9 6,3 0,0 0,0 0,0
Cekijos krona 1,2 3,6 6,3 0,3 0,0 0,1
Rusijos rublis 0,0 0,0 0,0 14 2,0 1,5
Vengrijos forintas 0,1 0,1 0,5 0,3 15 1,0
Norvegijos krona 1,3 1,3 0,8 0,6 0,1 0,6
Kita valiuta 1,2 1,7 2,7 0,8 0,6 0,5

Saltinis: sudaryta autorés remiantis AB ,,Grigiskés* finansinémis ataskaitomis
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Matoma, kad didziausig dalj bendroveés pardavimo pajamy sudaro pajamos litais ir eurais, taciau
jmonei valiutiné rizika nepavojinga kai atsiskaitoma Siomis valiutomis. Ne maza pajamy dalj
analizuojamu laikotarpiu sudaré zlotas, latas, Danijos krona bei Svedijos krona. Priklausomai nuo
pardavimy jvairiose Salyse, pajamy skirtingomis valiutomis dinamika kinta netolygiai, maz¢ja viena
valiuta, did¢ja kita ir atvirksciai.

Remiantis 2009-2014 m. AB “Grigiskés” finansiniy ataskaity duomenimis, matoma, kad
imonés gaunamas pardavimo pajamas sudaro jvairiy Saliy valiutos, kurios iSreikStos litais.
Apskaiciavus kiekvienos valiutos padavimo pajamy vidurkius, 8 paveiksle pateiktas jy

pasiskirstymas pagal Salis procentine dalimi.

1% 0% 19 M Litas

I?L% B Zlotas

M Latas

M Grivina

B Danijos krona
M Euras

M Baltarusijos rublis
1%

m Svedijos krona
Svaras sterlingy
m Cekijos krona

m Rusijos rublis

8 pav. AB “Grigiskés* produkcijos pardavimo pajamy pasiskirstymas pagal Salis 2009-2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis AB ,,Grigiskés* finansinémis ataskaitomis

Net 48 proc. bendrovés uzdirbamy pardavimo pajamy sudaro pardavimai vietingje rinkoje, o 52
proc. - uzsienio rinkoje. UZsienio rinkoje prekiaujama su daugeliu Saliy, tokiy kaip Lenkija, Latvija,
Estija, Baltarusija, Vokietija ir kt. Analizuojamu laikotarpiu didZiausig dalj pardavimo pajamy
tarptautinéje prekyboje sudaré mokéjimai gauti i§ Europos sajungos Saliy (15 proc.), taip pat ir
aplinkiniy $aliy, tai Lenkijos (9proc.), Latvijos (8 proc.) bei Danijos (7 proc.). Kadangi daugiau nei
pusé bendroveés pardavimo pajamy gaunamos i$ uzsienio rinkos, tai neretai susiduriama su valiutos
kursy svyravimais ir pasikeitimais, kurie sukelia valiuting atsiskaitymo rizika.

Bendrovés piniginis turtas ir jsipareigojimai daugiausia iSreiksti litais arba eurais, su kuriais yra
susietas lito kursas. Todél bendrovés vadovybés nuomone Siy valiuty kursy pasikeitimo jtaka

bendrovés rezultatams nereikSminga.
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Taciau dél kity uzsienio valiuty kursy pasikeitimy bendrové patiria nuostolius, 9 paveiksle

pavaizduota bendrovés pelno (nuostolio) dinamika dél valiutos keitimo.

0,50
0,40 /x\
0,30 / \
0,20 . i

===\ aliutos keitimo pelnas

(nuostoliai), min. Lt

0,10 / \
0,00

2009 2011 2012 2&!13 2!"4

-0,10

-0,20

9 pav. AB “Grigiskes* pelnas (nuostoliai) dé¢l valiutos keitimo, 2009-2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis AB ,,Grigiskés* finansinémis ataskaitomis

Paveiksle matoma, kad analizuojamu laikotarpiu jmon¢ patyré valiuting rizika ir nuostolius dél
valiutos keitimo, i8skyrus 2012 m. kai dél valiutos keitimo buvo uzdirbtas beveik 0,45 mln. Lt
pelnas, tam jtakos turéjo, sumazéjusios bendrovés pardavimo pajamos i§ uZzsienio Saliy, nes
bendrové savo veiklos dalj perkélé i duktering jmong, taip pat 2012 m. daugumos Saliy valiuty
kursai didéjo, o tai daré teigiamg jtaka bendrovés veiklos rezultatams. Kitais metais patiriamas
nuostolis svyravo nuo 0,03 min. Lt iki 0,09 mln. Lt. DidZiausias patirtas nuostolis dél valiutos
keitimo buvo 2011 metais.

Apibendrinant  bendrovés ,, Grigiskes“ veiklg ir finansinius duomenis, galima teigti, kad
bendrové visq analizuojamq laikotarpj dirbo pelningai. Taciau vertinant valiuting rizikg,
pastebima, kad veiklos rezultatams valiuty kursy svyravimai turi jtakos, kadangi bendrovés
gaunamas pajamas sudaro daugiau nei 13 uzsienio Saliy valiuty. Pagal bendrovés finansines
ataskaitas, matoma, kad bendrové dél valiuty keitimo patyré nuostolius, isskyrus 2012 metus.
Daugiau nei pusé bendrovés produkcijos eksportuojama ir parduodama uzsienio rinkoje, mazesné
dalis 48 proc. vietinéje rinkoje. Didziausiq pardavimo pajamy dalj sudaro pajamos litais ir eurais,
kadangi Siomis valiutomis atsiskaitymas valiutinés rizikos nekelia, toliau analizuota kity valiuty

daugiausia pardavimo pajamy sudaranciy jtaka bendroveés veiklai.
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2.3. Valiutinés rizikos jvertinimas naudojant jautrumo analizés metoda
Remiantis bendrovés finansinémis ataskaitomis ir sudaryta 6 lentele, Zemiau pateikiami
paveikslai su daugiausia pardavimo pajamy sudaranciy uzsienio valiuty kursy pokyciais (Lenkijos

zloto, Danijos kronos ir Svedijos kronos) 2009-2014 m. laikotarpiu.
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10 pav. Zloto kurso dinamika 2009-2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

Analizuojamu laikotarpiu Lenkijos zloto kursas svyravo bendrovés teigiama ir neigiama
linkme. Per visg analizuojamg laikotarpj PLN kursas keitési daugiau teigiama bendrovés gaunamy
pardavimo pajamy linkme. Bendrovei yra naudinga, kai uzsienio valiutos kursas kyla, tada gaunama

didesné dalis uzsienio valiutos lyginant su vietine valiuta. 11 paveiksle pateiktas bendrovés

jautrumas zloto kurso pasikeitimams.
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11 pav. Bendrovés jautrumas zloto kurso pasikeitimams 2009-2014 m.
Saltinis: sudaryta autorés

Atlikus zloto jautrumo analize, galima teigti, kad bendrovés rezultatai labai jautriai reaguoja |

menkiausius zloto kurso poky¢ius. Dar viena i§ pagrindiniy Saliy kuriai AB ,,Grigiskés* eksportuoja
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savo produkcijg ir gauna 7 proc. pardavimo pajamy yra Danija, 12 paveiksle pateikta Danijos

kronos kurso dinamika.
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2009 lapkritis
2010 balandis
2010 rugsejis
2011 vasaris
2011 liepa
2011 gruodis
2012 geguié
2012 spalis
2013 kovas
2013 rugpjutis
2014 sausis
2014 hirzelis
2014 lapkritis

12 pav. Danijos kronos kurso dinamika, 2009-2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

Pagal Danijos kronos kurso dinamika, matoma, kad bendrovei naudinga linkme kursas kito vos
kelis kartus per 2009-2014 m. laikotarpj. Kurso pasikeitimas bendrovés veiklai turéjo didelés jtakos,
kadangi pardavimo pajamy i$ Sios Salies uzdirbta maziau dél neigiamo kurso pokycio. Bendrovés

jautrumas DKK kurso pokyc¢iams pateiktas 13 paveiksle.
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13 pav. Bendrovés jautrumas Danijos kronos pasikeitimams, 2009-2014 m.
Saltinis: sudaryta autorés

Bendroves ,,Grigiskés* pajamy dydzio kitimg jtakoja kiekvienos uZsienio valiutos kurso
pasikeitimai, ne iSimtis ir DKK valiutos kitimas. Kaip ir zloto kurso pasikeitimams jautri bendrove,

taip pat ir menkiausiam Danijos kronos kurso pasikeitimui.
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Dar viena i§ daugiausia pardavimo pajamy gaunamy Saliy, tai Svedija, kurios valiutos kurso

dinamika pateikta 14 paveiksle.
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14 pav. Svedijos kronos kurso dinamika 2009-2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

Analizuojant Svedijos kronos kurso poky¢ius, lyginant su kity $aliy kurso pasikeitimais,
matoma, kad SEK kursas analizuojamu laikotarpiu svyravo maziausiai. Nuo 2009 m. matomas
valiutos kurso didéjimas lito atzvilgiu, o tai teigiamai veikia bendrovés veiklos rezultatus. Norint

nustatyti kaip j nezymy Svedijos kronos kurso kitima reaguoja bendroveé, 15 paveiksle pateiktas

jautrumas Sios valiutos kurso pokyciams.
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15 pav. Bendrovés jautrumas Svedijos kronos kurso pasikeitimams, 2009-2014 m.
Saltinis: sudaryta autorés

Nezymiam Svedijos kronos kurso poky¢iui, bendrovés jautrumas pasikeitimams vis tiek
pastebimas. Atlikus trijy valiuty jautrumo analizes matoma, kad visy valiuty maziausi pasikeitimai,
jtakoja bendrovés veiklos rezultatus ir jautriai reaguojama j pokycius.

Apibendrinant jautrumo analizés rezultatus, pastebima, kad bendrové jautriausiai reaguoja i

valiutas, kuriomis gaunama daugiausia atsiskaitymy uz produkcijq. Taip pat galima teigti, kad
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bendrové jautri menkiems uZsienio valiutos kurso pasikeitimams. Analizuojamu laikotarpiu uzsienio
valiuty kursai keitési ir teigiama ir neigiama linkme, taciau maziausias kurso pasikeitimas jtakojo
bendroveés veiklos rezultatus.
2.4. Vertés pokycio rizikos analizé

Vertés pokycio rizikos analizé AB ,,Grigiskés® skai¢iuojama taikant istorinio modeliavimo
metoda, kadangi §] metoda taikant imami tik istoriniai duomenys, todé¢l nereikia prielaidos del
kintamyjy pasiskirstymo ir kiekvienos pozicijos dispersijos ir kovariacijos skai¢iavimo.

Laikant 2014 m. baziniais, apskaiciuota ir 16 paveiksle pateikta valiuty krepSelio indekso
dinamika, kuri reikalinga ir VaR analizés skai¢iavimui. Valiuty krepselio indeksas rodo 2009-2014
m. bendrovés pardavimo pajamy pokycius. Indeksas apskaiciuotas jmonés kiekvieny mety pajamy

sumg padalinus i$ 2014 m. pardavimo pajamy.
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16 pav. AB ,,Grigiskés* pardavimo pajamy valiuty krepselio indeksas 2009-2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis AB ,,Grigiskés* finansinémis ataskaitomis

Paveiksle matoma, kaip analizuojamu laikotarpiu keitési valiutos krepSelio indekso dydis,
darant prielaida, kad bendrovés pardavimo pajamy valiutiné struktiira visais metais vienoda.
Kadangi nuo 2009 m. iki 2011 m. bendrovés uzdirbamy pardavimo pajamy suma didéjo, tai turéjo
jtakos valiuty krepSelio indekso didéjimui, o 2011-2012 m. laikotarpiu matomas mazéjimas, kurj
léemé zymus pardavimo pajamy sumaz¢jimas del bendrovés veiklos dalies perkélimo dukterinei
jmonei. 2012 m. bendrovés uzdirbamos pardavimo pajamos smarkiai sumazéjo, analizuojant
skirtingomis valiutomis gaunamas pajamas, pastebima, kad tais paciais metais sumazéjo pardavimo
pajamos i§ Europos, Svedijos, bei Latvijos.

VaR skai¢iavimui naudojami jau turimi duomenys apie istorinius valiuty kursus. Bendrovei
nusprendus valdyti valiuting rizika, butina nustatyti didZiausig galima nuostolj dél valiuty kursy

svyravimy per tam tikra laikotarpj.
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7 lenteléje pateiktos pardavimo pajamos gautos i§ uzsienio Saliy ir jy pokytis.

7 lentele
Pardavimo pajamy iS§ uZsienio $aliy kitimas 2009-2014 m.
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pardavimo pajames i§ uZsienio Saliy,
min. Lt 49,5 75,9 100,9 46,8 71,3 83,3
Pardavimo pajamy pokytis, proc. - +53% +33% -54% +53% +17%

Saltinis: sudaryta autorés remiantis AB ,,Grigiskés“ finansinémis ataskaitomis

Analizuojant 2009-2014 m. pardavimo pajamas i§ uZzsienio Saliy, iki 2011 m. matoma
pardavimo pajamy didéjimo tendencija, lyginant 2010 m. su 2009 m. pardavimo pajamos iSaugo 53
proc. 2011 m. pardavimo pajamos buvo uzdirbtos 33 proc. didesnés nei 2010 m. ir siecké 100,9 min.
Lt. 2012 m. pardavimo pajamos sumazéjo iki 46,8 mln. Lt, tokio staigaus pardavimo pajamy
Ssumazejimo priezastis buvo, kad bendroveé 2011 gruodZio pabaigoje jvykde veiklos dalies perkelima
] duktering bendrove. AB ,,Grigiskés“ nusprendé vieng i§ vykdomos veiklos segmenty — medienos
plausy ploks¢iy gamyba — perkelti § 100 proc. valdoma duktering bendrove UAB ,,Baltwood*,
mainais uz naujai iSleidziamas Sios bendrovés akcijas. Nuo 2011 m. uzdirbamos pardavimo pajamos
didéjo ir 2014 m. sudaré 83,3 min. Lt.

Remiantis finansiniais duomenimis ir istoriniais valiuty kursais apskai¢iuotas ir 17 paveiksle
pateiktas visy uzsienio valiuty, kuriomis bendrové gauna pajamas istorinis kintamumas, kuris bus
reikalingas VaR skaiciavimui. Valiutos kurso kintamumo matas, skaiiuojamas pagal metinj

procentiniy poky¢iy standartinj nuokrypi.
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17 pav. Istorinis uzsienio valiuty kursy kintamumas, 2009-2014 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés

Paveiksle matoma, kad 2009-2014 m. laikotarpiu valiuty istorinis kintamumas buvo zymus,
didZiausias pokytis matomas nuo 2011 m. iki 2014 m., kai valiuty kursy kintamumas nuo 8 proc.

mazéjo iki 1 proc. Kitu analizuojamu laikotarpiu matoma tai didéjimo, tai mazéjimo tendencija.
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Remiantis istoriniais valiuty kintamumais ir AB ,,Grigiskés* 2014 m. eksportuojamos produkcijos
pardavimo pajamomis, naudojant istorinio modeliavimo metoda apskaiciuotas ir 18 paveiksle

pateiktas vertés pokytis su 95 proc. ir 99 proc. tikimybémis.
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18 pav. Bendrovés ,,Grigiskés® pardavimo pajamy vertés pokycio rizika, mln. Lt
Saltinis: sudaryta autorés

Atlikta dviejy praéjusiy mety vertés pokycio rizikos analizé, taip pat visam analizuojamam
laikotarpiui. Dviejy mety laikotarpio vertés pokycio rizikos analizé rodo naujausiag informacija apie
poky¢iy rizika. Prognozuojama, kad 2015 metais bendrovés pardavimai su 99 proc. tikimybe
nesumazés daugiau nei 3,3 min. Lt (tai atitinka 0,95 min. EUR), o su 95 proc. tikimybe pardavimai
nesumazés daugiau nei 2,3 mln. Lt (tai atitinka 0,7 mln. EUR) dél valiuty kursy poky¢iy. Taip pat
atlikta analizé su minimaliu kintamumu ir maksimaliu, kurie rodo, kaip keistysi pardavimai, Su
maziausiu ir didZiausiu valiuty kursy kintamumu. Minimalus kintamumas rodo, kad pardavimai
nesumazéty daugiau nei 2,5 min. Lt (t.y. 0,72 min. EUR) ir 1,8 min. Lt (t.y. 0,52 min. EUR), o
maksimalus - kad pardavimai nesumazéty daugiau nei 15,1 min. Lt (t.y. mln. 4,4 EUR) ir 10,7 mln.
Lt (t.y. 3,1 mln. EUR). Atlikta bendra VaR analizé rodo koks galimas bendrovés nuostolis dél visy

valiuty kursy pasikeitimy, su 1 proc. tikimybe, kad nuostolis bus didesnis negu gautas VaR.
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Atlikus jautrumo analize jau buvo matoma, kad bendrové jautri kiekvienos Salies valiuty kursy
pasikeitimams, 19 paveiksle pateiktos 2014 m. eksportuojamos produkcijos pardavimo pajamos ir

pardavimo pajamos pagal VaR pasiskirstyma.
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19 pav. Eksportuojamos produkcijos pardavimo pajamy ir VaR pasiskirstymas skirtingomis
valiutomis, 2009-2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés

VaR pasiskirstymas apskaiciuotas darant prielaida, kad bendrové negauna pajamy kuria nors i§
valiuty, tarkim bendras VaR buvo 7,4 min. Lt, o su prielaida, kad negaunama pajamy Lenkijos
zlotais VaR sumazéja iki 5,9 min. Lt, o tai yra 20 proc. maziau. Todél VaR pasiskirstymas zlotais
bus 20 proc.

Lyginant eksportuojamos produkcijos pardavimo pajamas skirtingomis valiutomis su VaR
analizés pardavimo pajamy pasiskirstymu, matoma, kad VaR didZiausias yra Lenkijos zlotais,
Danijos kronomis, bei Svedijos kronomis. Galima daryti prielaida, kad didZiausia valiutiné rizika
bendrovei kyla dél ty uZsienio valiuty kursy svyravimy, kuriomis gaunamos didZiausios pardavimo
pajamos. Taigi, jei jimon¢ nuspresty valdyti bendroves valiuting rizika, didZiausias démesys turéty
biiti skiriamas $iy valiuty kursy rizikos valdymui. Kaip matoma, kity valiuty vertés pokycio rizika
yra labai nedidel¢, todél jos bendrovés veiklai didelés jtakos neturi.

Apibendrinant rezultatus gautus atlikus vertés pokycio analize, galima teigti, kad pagal
istorinius valiuty kursy svyravimus, bendrovés pardavimo pajamos sumazéty daugiau nei 3 min. Lt
(t.y. beveik 1 min. EUR). Atlikta analizé su naujausiais paskutiniy dviejy mety kintamumais, viso
laikotarpio kintamumu ir su maziausiu bei didZiausiu kintamumu. Net minimalus valiuty kursy
Kintamumas sumazina bendrovés pardavimo pajamas 2,5 min. Lt (tai atitinka 0,72 min. EUR).
Lyginant eksportuojamos produkcijos pardavimo pajamas su pardavimo pajamomis pagal VaR
pasiskirstymq, matoma, kad VaR didiausias yra Lenkijos zlotais, Danijos kronomis, bei Svedijos

kronomis. DidzZiausias démesys turéty biiti skiriamas Siy valiuty kursy rizikos valdymui ir kontrolei.
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2.5. Valiutinés rizikos valdymas istorinés simuliacijos metodu naudojant iSvestinius
finansinius instrumentus
2015 mety I ketvirtj bendrové planuoja pradéti eksploatuoti naujaja popieriaus gamybos
masing. Naujoji linija pakeis dvi seniausias i§ trijy turimy popieriaus gamybos masiny. Po Sio
atnaujinimo AB ,,Grigiskés* tikisi per 2015 m. pagaminti 36 proc. daugiau popieriaus produkcijos,
lyginant su 2014 m. gamyba.
2.5.1. Valiutinés rizikos analizé nenaudojant iSvestiniy finansiniy instrumenty
Bendrovés planuojamos pardavimo pajamos 2015 m. yra 210 min. Lt (tai atitinka 60,8 min.
EUR), darant prielaida, kad pajamy gaunamy skirtingomis valiutomis santyKkis toks pat kaip ir visu
analizuojamu laikotarpiu, 8 lenteléje pateiktos prognozuojamos pardavimo pajamos ir jy pokytis.
8 lentele

AB ,,GrigiSkés“ prognozuojamos 2015 mety pardavimo pajamos, min. Lt

2014 m. Prognozuojamos 2015
pardavimo m. pardavimo Pokytis, Pokytis,

pajamos pajamos min. Lt proc.
Litas 83,8 0,0 (0,0 min. EUR) -83,8 -100%
Zlotas 14,9 19,4 (5,6 min.EUR +4,5 30%
Latas 0,0 0,0 (0,0 min. EUR) 0,0 0%
Grivina 1,8 1,1 (0,3 min. EUR) -0,8 -42%
Danijos krona 11,5 15,7 (4,6 min. EUR) +4,2 36%
Euras 44,8 133,1 (38,5 min. EUR) +88,3 197%
Baltarusijos rublis 1,9 1,9 (0,6 min. EUR) 0,0 0%
Svedijos krona 4,5 10,9 (3,1 min. EUR) +6,3 139%
Svaras sterlingy 0,0 3,0 (0,9 mIn. EUR) +3,0 +100%
Cekijos krona 0,1 2,9 (0,8 min. EUR) +2,8 2264%
Rusijos rublis 1,5 1,3 (0,4 min. EUR) -0,3 -18%
Vengrijos forintas 1,0 0,9 (0,3 min. EUR) -0,1 -1%
Norvegijos krona 0,6 1,2 (0,3 min. EUR) +0,6 107%
Kita valiuta 0,5 1,9 (0,6 min. EUR) +1,4 265%
Visos pardavimo pajamos 167,1 210,0 (60,8 min. EUR) +42,9 26%

Saltinis: sudaryta autorés remiantis AB ,,Grigiskés* finansinémis ataskaitomis

Pagal prognozuojamas 2015 m. pardavimo pajamas, apskaiciuotas skirtingy valiuty pardavimo
pajamy pasiskirstymas 2015 metams. Taip pat lenteléje pateiktas pardavimo pajamy pokytis
lyginant su 2014 m. Didziausias pardavimo pajamy didéjimas matomas eurais, zlotais, bei Svedijos
kronomis. Pagal vidutinj procentinj 2009-2014 m. laikotarpio pardavimo pajamy pasiskirstyma,
prognozuojamais metais pardavimo pajamos eurais didés 88,3 proc., kadangi visos pardavimo

pajamos litais, nuo 2015 m. bus gaunamos eurais.
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20 paveiksle pateikta 2014 m. pardavimo pajamy ir prognozuojamy 2015 m. pardavimo pajamy

dinamika skirtingomis valiutomis.
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20 pav. AB ,,Grigiskés” 2014 m. ir prognozuojamy mety pardavimo pajamy dinamika, mln. Lt
Saltinis: sudaryta autorés remiantis AB ,,Grigiskés® finansinémis ataskaitomis

Pagal bendrovés ,,Grigiskés™ prognozes 2015 metams, pardavimo pajamos turéty siekti 210
min. Lt (t.y. 60,8 min. EUR), paskirs¢ius Sias pajamas pagal vidutinj visy mety santykj, matoma,
kad pardavimo pajamos gaunamos litais keistysi pardavimo pajamomis gaunamomis eurais ir siekty
133,1 min. Lt (tai atitinka 38,6 miIn. EUR). Paveiksle matoma, kaip didé¢ja pardavimo pajamos
skirtingomis valiutomis, jeigu bendrové pasiekia savo numatomy pardavimo pajamy. Pardavimo
pajamos zlotais didéja 4,5 min. Lt (t.y. 1,3 min. EUR), Danijos kronomis 4,2 min. Lt (t.y. 1,2 min.
EUR), kitomis valiutomis matomas nedidelis pokytis, pagal bendrovés prognozes. Atlikta VaR
analizé rodo, kad pardavimo pajamos nesumazés daugiau nei 7,4 min. Lt (tai atitinka 2,1 min.
EUR). 21 paveiksle pateiktas 2014 m. pardavimo pajamy palyginimas su prognozuojamomis

pardavimo pajamomis pagal VaR.
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21 pav. 2014 m. pardavimo pajamy ir prognozuojamy pardavimo pajamy pagal VaR tikimybe¢
pasiskirstymas, min. Lt
Saltinis: sudaryta autorés remiantis AB ,,Grigiskés® finansinémis ataskaitomis
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Pagal vertés pokycio rizikos analiz¢, matoma, kaip kei¢iasi pardavimo pajamos skirtingomis
uzsienio valiutomis. 2014 m. pardavimo pajamos gautos uzsienio valiutomis sudaré¢ 83,3 min. Lt, o
su VaR tikimybe pardavimo pajamos sumazéty iki 75,9 min. Lt (tai atitinka 21,9 min. EUR).
Valiutiné rizika atsiskaitant eurais visa analizuojamg laikotarpj buvo nereikSminga bendrovei,
kadangi litas buvo susietas su euru fiksuotu kursu, nuo 2015 m. Lietuvai jsivedus eurg, visos
buvusios pardavimo pajamos litais, pasikeis pardavimo pajamomis gaunamomis eurais.
Prognozuojamos pardavimo pajamos daugiausia sumazéty ty valiuty, kuriy kursy pasikeitimy rizika
bendrovei ir kelia didZiausig grésme. Pardavimo pajamos zlotais pagal VaR sumazés 8,1 min. Lt
(t.y. 2,4 min. EUR), Danijos kronomis 6,2 min. Lt (t.y. 1,8 min. EUR), o Svedijos kronomis 0,8
min. Lt (tai atitinka 0,2 mIn. EUR). Kity valiuty pardavimo pajamy pasikeitimai ne tokie dideli,
taciau atlikus bendrovés ,,Grigiskés™ valiutinés rizikos analiz¢ matoma, kad visy valiuty kursy
svyravimai jtakoja bendroves veiklos rezultatus, todél biity naudinga valiuting rizikg valdyti.

Apibendrinant valiutinés rizikos valdymq nenaudojant isvestiniy finansiniy instrumenty, galima
teigti, kad bendrove prognozuojamais metais dél valiuty kursy svyravimy patirty nuostoliy.
Tikimasi per 2015 metus pagaminti 36 proc. daugiau popieriaus produkcijos, lyginant su 2014 m.
gamyba. Todél bendrovés planuojamos pardavimo pajamos yra 210 min. Lt, kurios pagal
pardavimo pajamy procenting dalj paskirstytos skirtingoms valiutoms, bei apskaiciuotas
prognozuojamas pardavimo pajamy pokytis. Kai kuriy valiuty matomi didesni pokyciai, kity valiuty
pasikeitimai labai nezymus. Lyginant pardavimo pajamas su prognozuojamomis, kai valiuty kursai
ir toliau svyruoja, bei su vertés pokycio analzizés duomenimis, matoma, kad bendrovei valdyti
valiuting rizikq biity naudinga.

2.5.2. Valiutinés rizikos valdymas pritaikant iSvestinius sandorius

Populiariausi iSvestiniai finansiniai instrumentai valiutinei rizikai drausti, naudojami
iSankstiniai ir apsikeitimo sandoriai. Pagal Lietuvos banko duomenis, pasirinkimo sandoriy jmonés
nesudaro, jy apyvarta visu analizuojamu laikotarpiu lyginant su kitais iSvestiniais sandoriais lygi 0.
ISankstinius sandorius palanku naudoti, nes jmonés gali planuoti biisimas i§laidas valiuty pirkimui,
taciau sudarius tokj sandorj netenkama galimybés uzdirbti pelno i8 teigiamy valiuty kursy poky¢iy.

Daroma prielaida, kad bendrové draudZzia tas valiutas, kuriy kursai labiausiai svyruoja ir turi
didziausios jtakos finansiniams rezultatams, tai Lenkijos zlotas, Danijos krona ir Svedijos krona. 9
lenteléje pateikti rezultatai jeigu bendrové 2014 m. baty sudariusi PLN/LTL valiutos draudimo
iSankstinj sandorj su prielaida, kad sandoris sudaromas ménesio 1d, 0 vykdomas sekanc¢io ménesio
1 diena.

Taip pat, bendrové pardavimo pajamas uZsienio valiutomis konvertuoja j litus tuo kursu, kuris
yra finansings biiklés ataskaitos sudarymo datg, todél lenteléje sandorio suma konvertuota ta valiuta,

kuriai taitkomas iSankstinis sandoris.
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PLN/LTL valiutos draudimas iSankstiniu sandoriu, 2014 m.

9 lentelé

Sandorio | Sandorio | GRS | Einamasis | SRR | namugju | Skrmes
kursas min. Lt kursu, min. Lt '

Vasaris 1,50 0,82709 0,82801 1,2406 1,2420 -0,0014
Kovas 1,50 0,82446 0,82538 1,2367 1,2381 -0,0014
Balandis 1,50 0,82166 0,82258 1,2325 1,2339 -0,0014
Geguzé 1,50 0,82471 0,82563 1,2371 1,2384 -0,0014
Birzelis 1,50 0,82439 0,82532 1,2366 1,2380 -0,0014
Liepa 1,50 0,83488 0,83584 1,2523 1,2538 -0,0014
Rugpjiitis 1,50 0,83260 0,83357 1,2489 1,2504 -0,0015
Rugséjis 1,50 0,82308 0,82406 1,2346 1,2361 -0,0015
Spalis 1,50 0,82250 0,82354 1,2337 1,2353 -0,0016
Lapkritis 1,50 0,82048 0,82155 1,2307 1,2323 -0,0016
Gruodis 1,50 0,81820 0,81927 1,2273 1,2289 -0,0016
Sausis 1,50 0,81955 0,82063 1,2293 1,2309 -0,0016
Saltinis: sudaryta autorés -0,02

Apskaiciavus iSankstinio sandorio kursa, galima matyti kuris — einamasis ar iSankstinis kursas

bendrovei buvo palankesnis. Siuo atveju, PLN/LTL i3ankstinis sandoris bendrovei nebiity buves

naudingas, kadangi per 2014 m. sudarant sandorj vis tiek bty patirtas nuostolis 0,02 min. Lt.

Nuostolis susidaryty dél to, kad visu laikotarpiu iSankstinio sandorio kursas buvo mazesnis nei

einamasis kursas. Tokiu pat biidu apskaiCiuotas ir 10 lentel¢je pateiktas DKK/LTL valiutos

draudimas iSankstiniu sandoriu.

10 lentelé
DKK/LTL valiutos draudimas iSankstiniu sandoriu, 2014 m.
. . ISankstinio . . Sumos Sumos .
Sandorio | Sandorio sandorio Einamasis i§anl_(stinio einamuoju Skirtumas,
data suma KUrsas kursas sandorio kursu, kursu, min. Lt min. Lt
min. Lt

Vasaris 2,10 0,46323 0,46276 0,9728 0,9718 0,0010
Kovas 2,10 0,46317 0,4627 0,9727 0,9717 0,0010
Balandis 2,10 0,46309 0,46262 0,9725 0,9715 0,0010
Geguizé 2,10 0,46296 0,46249 0,9722 0,9712 0,0010
BirZelis 2,10 0,46305 0,46258 0,9724 0,9714 0,0010
Liepa 2,10 0,46337 0,4629 0,9731 0,9721 0,0010
Rugpjiitis 2,10 0,46376 0,46308 0,9739 0,9725 0,0014
Rugséjis 2,10 0,46380 0,46312 0,9740 0,9726 0,0014
Spalis 2,10 0,46445 0,46377 0,9753 0,9739 0,0014
Lapkritis 2,10 0,46448 0,46379 0,9754 0,9740 0,0014
Gruodis 2,10 0,46472 0,46395 0,9759 0,9743 0,0016
Sausis 2,10 0,46479 0,46402 0,9761 0,9744 0,0016
Saltinis: sudaryta autorés 0,02
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Apskaiciavus skirtumg tarp iSankstinio sandorio kurso sumos ir einamojo kurso Sumos,
matoma, kad 2014 m. sudaryti DKK/LTL iSankstinj sandorj jmonei biity buve naudinga, kadangi
iSankstinio sandorio kursas visus metus buvo didesnis nei einamasis kursas. Bendrové sudariusi
1Sankstinj sandorj biity ne tik nepatyrusi nuostolio, taciau ir uzdirbusi 0,02 min. Lt pelng. Sandoriy
vykdymas kiekvieng ménesj buvo pelningas, didziausias pelnas i§ sandorio matomas gruodzio ir
sausio mén. Bendrovei pelninga, kai iSankstinio sandorio kursas didesnis uz einamajj, kadangi
bankas DKK valiutg supirks didesniu nustatytu kursu. 11 lenteléje pateiktas SEK/LTL valiutos

draudimas iSankstiniu sandoriu rezultatas.

11 lentelé
SEK/LTL valiutos draudimas iSankstiniu sandoriu, 2014 m.
. . ISankstinio . . . Sumos Sumos .
Sagdorlo Sandorio sandorio Einamasis |§anl_(stinio einamuoju Skirtumas,
ata suma KUrsas kursas sandorio kursu, kursu, min. Lt min. Lt
min. Lt

Vasaris 1,00 0,39060 0,39035 0,3906 0,3904 0,0003
Kovas 1,00 0,39005 0,3898 0,3901 0,3898 0,0003
Balandis 1,00 0,38972 0,38947 0,3897 0,3895 0,0002
Geguzé 1,00 0,38268 0,38243 0,3827 0,3824 0,0002
Birzelis 1,00 0,38270 0,38245 0,3827 0,3825 0,0002
Liepa 1,00 0,38066 0,38042 0,3807 0,3804 0,0002
Rugpjiitis 1,00 0,37428 0,3742 0,3743 0,3742 0,0001
Rugséjis 1,00 0,37560 0,37552 0,3756 0,3755 0,0001
Spalis 1,00 0,37554 0,37546 0,3755 0,3755 0,0001
Lapkritis 1,00 0,37690 0,37683 0,3769 0,3768 0,0001
Gruodis 1,00 0,37336 0,37336 0,3734 0,3734 0,0000
Sausis 1,00 0,36784 0,36784 0,3678 0,3678 0,0000
Saltinis: sudaryta autorés 0,002

Apskaiciavus SEK/LTL valiutos draudimg iSankstiniu sandoriu 2014 metams, matoma, kad
sudaryti iSankstinj sandor; SEK/LTL valiuty porai biity taip pat naudinga. ISankstinio sandorio
kursas visus metus buvo didesnis uz einamaji kursa, didesnis pelnas i§ sandoriy matomas vasario ir
kovo mén. Per visg laikotarpj sudarant iSankstinius sandorius, biity uzdirbtas nedidelis pelnas vos
0,002 mln. Lt, taCiau nepatirtas nuostolis. Istorinés simuliacijos metodo pagalba apskaiciuoti
numatomi 2015 mety valiuty kursai skirtingoms valiutoms. Daroma prielaida, kad valiuty kursy
kitimas bus analogiSkas 2014 mety kitimui.

Pagal prognozuojamas pardavimo pajamas ir valiuty kursus 2015 m., taip pat darant prielaida,
kad iSankstinio sandorio skai¢iavimui valiuty paliikany normos isliks tokios pat, apskaic¢iuotas PLN,
DKK ir SEK valiuty draudimas iSankstiniu sandoriu 2015 metams. 12 lenteléje pateikti PLN/LTL

valiutos draudimo rezultatai.
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12 lentelé

PLN/LTL valiutos draudimas iSankstiniu sandoriu prognozuojamiems 2015 m.

Sandorio | Sandorio léankstipio Einamasis Sumos isankSﬁnio Sumos einamuoju | Skirtumas,
data suma sandorio kursas sandorio kursu, kursu, min. Lt min. Lt
kursas min. Lt
Vasaris 2,00 0,8271 0,8258 1,6542 1,6516 0,0026
Kovas 2,00 0,8245 0,8258 1,6489 1,6516 -0,0027
Balandis 2,00 0,8217 0,8258 1,6433 1,6516 -0,0083
Geguzé 2,00 0,8247 0,8325 1,6494 1,6650 -0,0156
BirZelis 2,00 0,8244 0,8325 1,6488 1,6650 -0,0162
Liepa 2,00 0,8349 0,8325 1,6698 1,6650 0,0048
Rugpijiitis 2,00 0,8326 0,8270 1,6652 1,6540 0,0112
Rugséjis 2,00 0,8231 0,8270 1,6462 1,6540 -0,0078
Spalis 2,00 0,8225 0,8270 1,6450 1,6540 -0,0090
Lapkritis 2,00 0,8205 0,8140 1,6410 1,6280 0,0130
Gruodis 2,00 0,8182 0,8140 1,6364 1,6280 0,0084
Sausis 2,00 0,8196 0,8140 1,6391 1,6280 0,0111
Saltinis: sudaryta autorés -0,009

Analizuojant zloto valiutos draudimg iSankstiniu sandoriu prognozuojamiems metams, matoma,

kad sudaryti sandorj jmonei bty nuostolinga. Ta¢iau matoma, kad sandoriy vykdymas atskirais

ménesiais buvo pelningas 6 kartus, taip pat kaip ir nuostolingas 6 kartus. Pelningi sandoriy

sudarymai buvo sausio, liepos, rugpjicio, lapkri¢io, gruodzio ir sausio ménesiais. 2015 metais

sudarant zloto valiutos draudimg iSankstiniu sandoriu biity patirtas 0,009 mln. Lt nuostolis. Galima

daryti prielaida, kad bendrové sudarydama sandorius ne visiems metams, o atskiriems ménesiams,

nepatirty nuostolio, bet ir uzdirbty pelno. 13 lenteléje pateiktas DKK/LTL valiutos draudimas.

13 lentelé

DKK/LTL valiutos draudimas iSankstiniu sandoriu prognozuojamiems 2015 m.

Sandorio. | sandorio | "CRER® | Einamasis | SCTO RN |y | Skirtumas
kursas min. Lt kursu, min. Lt '
Vasaris 2,8 0,4632 0,4625 1,2971 1,2950 0,0026
Kovas 2,8 0,4632 0,4625 1,2969 1,2950 -0,0027
Balandis 2,8 0,4631 0,4625 1,2967 1,2950 -0,0083
Geguzé 2,8 0,4630 0,4626 1,2963 1,2953 -0,0156
Birzelis 2,8 0,4631 0,4626 1,2966 1,2953 -0,0162
Liepa 2,8 0,4634 0,4626 1,2974 1,2953 0,0048
Rugpjiitis 2,8 0,4638 0,4400 1,2985 1,2320 0,0112
Rugséjis 2,8 0,4638 0,4400 1,2986 1,2320 -0,0078
Spalis 2,8 0,4644 0,4400 1,3004 1,2320 -0,0090
Lapkritis 2,8 0,4645 0,4645 1,3005 1,3006 0,0130
Gruodis 2,8 0,4647 0,4645 1,3012 1,3006 0,0084
Sausis 2,8 0,4648 0,4645 1,3014 1,3006 0,0111
Saltinis: sudaryta autorés -0,0086
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Atlikus istorinés simuliacijos analiz¢ ir apskaiCiavus Danijos kronos draudimg iSankstiniu
sandoriu taip pat matoma, kad drausti valiuta bendrovei nebtity naudinga. 2005 metais sudaryty
ISankstiniy sandoriy nuostolis siekty apie 0,009 min. Lt. Taciau kaip ir zloto valiutos draudime, taip
pat ir Danijos kronos valiutos draudime, vienais ménesiais sandorio sudarymas bty pelningas,
kitais nuostolingas. Pelningi sandoriy sudarymai biity vasario, liepos, rugpjiicio, lapkri¢io, gruodzio
ir sausio ménesiais, visais kitais ménesiais iSankstinio sandorio sudarymas bendrovei biity
nuostolingas. 14 lenteléje pateikti SEK/LTL valiutos draudimo rezultatai sudarant iSankstinius
sandorius kiekvieng ménesj.

14 lenteleé

SEK/LTL valiutos draudimas iSankstiniu sandoriu prognozuojamiems 2015 m.

ISankstini Sumos Sumos
Sandorio Sandorio SANKSUMmo 1 = o masis iSankstinio . . Skirtumas,
sandorio ) einamuoju
data suma kursas sandorio kursu, min. Lt
kursas kursu, min. Lt
min. Lt

Vasaris 2,40 0,3906 0,3899 0,9374 0,9358 0,0017
Kovas 2,40 0,3901 0,3899 0,9361 0,9358 0,0004
Balandis 2,40 0,3897 0,3899 0,9353 0,9358 -0,0004
Geguzé 2,40 0,3827 0,3738 0,9184 0,8971 0,0213
Birzelis 2,40 0,3827 0,3738 0,9185 0,8971 0,0213
Liepa 2,40 0,3807 0,3738 0,9136 0,8971 0,0165
Rugpjiitis 2,40 0,3743 0,3685 0,8983 0,8844 0,0139
Rugséjis 2,40 0,3756 0,3685 0,9014 0,8844 0,0170
Spalis 2,40 0,3755 0,3685 0,9013 0,8844 0,0169
Lapkritis 2,40 0,3769 0,3703 0,9046 0,8887 0,0158
Gruodis 2,40 0,3734 0,3703 0,8961 0,8887 0,0073
Sausis 2,40 0,3678 0,3703 0,8828 0,8887 -0,0059
Saltinis: sudaryta autorés 0,1258

Atlikta istorinés simuliacijos analizé ir apskaigiuotas Svedijos kronos draudimas i$ankstiniu
sandoriu rodo, kad prognozuojamiems metams sudaryti SEK valiutos iSankstinj sandorj bty
naudinga ir bendrové uzdirbty apie 0,13 min. Lt pelng. Atlikta trijy pagrindiniy uzsienio valiuty,
kuriomis gaunamos didZiausios pardavimo pajamos draudimo iSankstiniu sandoriu analizé rodo,
kad prognozuojamiems 2015 metams, sudaryti isankstinius sandorius visiems metams bendrovei
“Grigiskeés” nebiity naudinga PLN ir DKK valiutoms. Sudarius SEK valiutos iSankstinj sandorj, per
metus biity uzdirbtas pelnas. Kaip matoma, jmonéms néra naudinga drausti iSankstiniais sandoriais
visas valiutas, kuriomis gaunami didZiausi mokéjimai ar matomi jy kursy svyravimai.

Valiuty apsikeitimo sandoris, tai to paties iSankstinio sandorio valiuty keitimo ir $ios dienos
valiuty keitimo derinys. Bankas ir klientas sutaria apsikeisti valiutomis tam tikram laikotarpiui,
sandor] galima panaudoti jei jmoné¢ nusprendzia dal; gautos valiutos ne konvertuoti ] litus, o
pasinaudoti apsikeitimo sandoriu. Tai reiskia, kad AB ,,Grigiskés* nusprendusi parduoti bankui
PLN, DKK ir SEK valiutas, po ménesio Sias valiutas pirks i§ banko tuo paciu jau pries tai
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apskaiCiuotu ir pateiktu iSankstiniu kursu. Valiuty apsikeitimo sandorio sudarymas leidzia
jmonéms apsisaugoti nuo valiuty kursy pasikeitimo nuostoliy, taip pat Zinomos aiskios gautinos
pardavimo pajamos, bei imonés lengviau planuoja savo piniginius srautus.

Apibendrinant valiutinés rizikos valdymq pritaikant isvestinius sandorius, galima teigti, kad
pasirinkimo sandoriy jmonés netaiko, daugiausia valiutiné rizika draudZiama isankstiniais
sandoriais. Atlikta analizé draudzZiant uzsienio valiutas, kuriomis gaunami didZiausi atsiskaitymai,
tai zlotas, Danijos krona ir Svedijos krona. Atliktas 2014 mety ir prognozuojamy 2015 mety valiuty
draudimas isankstiniais sandoriais, rodo, kad visiems metams sudaryti iSankstiniy sandoriy
bendrovei néra naudinga. Pelnas is sandoriy gaunamas tik kai kuriais sandoriy sudarymo
ménesiais. 2014 metais sudaryti isankstinj sandorj PLN valiutos draudimui nebiity naudinga, o
prognozuojamais metais, kai kuriais ménesiai sandorio sudarymas naudingas. DKK valiutos
draudimas 2014 metais bity buves pelningas visais ménesiais, o prognozuojamais metais, matoma,
kad drausti Sig valiutq naudinga tik 6 meénesiais. SEK valiutos draudimas isankstiniais sandoriais
buty pelningas jei bendrové bity draudusi 2014 metais, prognozuojamais metais — taip pat
naudinga ir biity uzdirbtas pelnas. Valiuty apsikeitimo sandoris, tai to paties iSankstinio sandorio
valiuty keitimo ir Sios dienos valiuty keitimo derinys, todél draudziant Siais sandoriais, gauti
rezultatai biity analogiski isankstiniy sandoriy draudimui. Galima daryti iSvadq, kad jmonés mazai
sudarinéja valiutos apsikeitimo sandorius, labiausiai naudojamas ir pigiausias sandoris islieka

iSankstinis, kurj jmonés renkasi draustis nuo valiutinés rizikos.
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3. VALIUTINES RIZIKOS VALDYMO STRATEGIJA NAUDOJANT ISVESTINIUS
FINANSINIUS INSTRUMENTUS TARPTAUTINEJE PREKYBOJE

Atlikta valiuty kursy rizikos valdymo analizé AB Grigiskés* atzvilgiu, rodo, kad svarbiausia
yra jvertinti valiutinés rizikos poveikj bendrovés veiklos rezultatams ir pasirinkti tinkamas rizikos
valdymo priemones. Priemonés turi buti pasirenkamos atsizvelgiant | galimos rizikos dydi,
prekybinius partnerius bei valiutas, kuriy kursy pokytis kelia didziausig grésmg.

3.1. Valiuty kursy rizikos jautrumas tarptautinéje prekyboje

Norint nustatyti jmoniy vykdanciy tarptauting prekybg strategija ir galimybes valiutinés rizikos
valdymui, reikia iSanalizuoti su kokiomis Salimis palaikomi didziausi prekybiniai santykiai, kur
daugiausia eksportuojama ir importuojama produkcijos, bei kokiomis valiutomis daugiausia
gaunami atsiskaitymai. 22 paveiksle pateiktas Salies importo ir eksporto kitimas 2009-2014 m.

laikotarpiu.
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22 pav. Salies eksporto ir importo dinamika, 2009-2014 m., Lt.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Statistikos departamentu

Pagal pateikta eksporto ir importo dinamika analizuojamu laikotarpiu, matoma, kad Salies
tarptautiné prekyba kasmet augo. Didé¢jo ne tik eksportuojamos, bet ir importuojamos produkcijos
bei prekiy suma. Didéjant tarptautinei prekybai, vis daugiau jmoniy tiekia savo produkcija ir prekes
uzsienio Salims. Galima teigti, kad didesné dalis jmoniy susiduria su skirtingy Saliy valiutomis ir su
valiutine rizika, kuri kyla dél uzsienio valiutos kursy svyravimy. Remiantis statistikos departamento
duomenimis, matoma, kad Salies importas sudaro didesn¢ dalj nei eksportas. 2009 m. Lietuvos
jmones eksportavo prekiy uz 40 732 mln. Lt, o importavo uz 41 306 min. Lt. Per visg analizuojama
laikotarpj eksportuojamos ir importuojamos produkcijos suma iSaugo daugiau nei dvigubai ir 2014
m. eksportas sudaré 84 251 mln. Lt, tuo metu importas sieké 91 604 min. Lt.

Analizuojant Salies uzsienio prekybg regioniniu poziliriu, galima pastebéti, kad ES valstybiy

blokas visu analizuojamu laikotarpiu buvo svarbiausias Lietuvos eksporto ir importo partneris.
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23 paveiksle pateikta Lietuvos eksporto dalies j ES, NVS, ELPA ir kitas $alis kitimas 2009-
2014 m.
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23 pav. Lietuvos prekiy eksporto dinamika pagal valstybiy grupes, 2009-2014 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Statistikos departamentu

Analizuojant Salies prekiy eksportg pagal valstybiy blokus, matoma, kad didZiausia dalis, t.y.
apie 60 proc. eksportuojama j ES valstybes, taciau 2009-2014 m. laikotarpiu eksportas j §ias Salis
mazéjo. Prekiy eksportas | NVS Salis didéjo, panasiu tempu, kaip mazéjo eksportas j ES ir sudaré
vidutini$kai 30 proc. ] ELPA $alis eksportuojama maziausiai, vos 2-3 proc. ir zymaus kitimo
analizuojamu laikotarpiu néra. Eksportas | kitas $alis svyruoja nuo 8 proc. iki 10 proc. Kadangi net
60 proc. eksportuojama produkcijos j ES valstybes, tai valiutiné rizika néra labai didelé, taciau
did¢jantis eksportas § NVS ir kitas Salis rodo, kad valiutiné rizika jmonéms tampa vis aktualesné dél

svyruojanciy valiuty kursy ir atsiskaitymy skirtingomis valiutomis.
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24 pav. Lietuvos prekiy importo dinamika pagal valstybiy grupes, 2009-2014 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Statistikos departamento duomenimis
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Skirtingai negu Salies eksportas, 2009-2014 m. importas didéja i§ ES Saliy, nuo 2009 m.
importo suma i§ ES didéjo 5 proc. ir 2014 m. sudaré 64 proc. viso importo sumos. IS NVS saliy
importuojamy prekiy suma nuo 2009 m. iki 2011 m. did¢jo, taciau nuo 2012 m. pastebima
mazéjimo tendencija. Importas i§ kity Saliy kito nezymiai, svyravo 1-2 proc., o i§ ELPA Saliy
importas nepasikeité visy analizuojamu laikotarpiu. Did¢jant ar mazéjant importui (eksportui),
valiutinés rizikos grésmé jmonéms nesumazgja, jei jmonés importuoja prekes i§ uZsienio ir
atsiskaitymo valiuta nustatyta tos Salies, dél valiuty kursy pasikeitimy jmonés gali patirti nuostolj.

Analizuojant Salies tarptauting prekyba, 2009-2014 m. laikotarpiu Lietuva daugiausia
eksportavo ir importavo mineraliniy produkty, masiny ir mechaniniy jrenginiy, elektros jrangos bei
chemijos pramongs ir jai giminingy pramonés Saky produkcijos. Taip pat norint jvertinti Lietuvos
imonéms didziausig valiuting rizika keliancias Salis, 25 paveiksle pateiktos didziausios eksporto

partnerés 2009-2014 m.
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25 pav. Didziausios Lietuvos eksporto partnerés 2009-2014 m., min. Lt.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Statistikos departamento duomenimis

Visu analizuojamu laikotarpiu, didziausia Salies eksporto partneré iSlicka Rusija, taip pat
eksportas ] Sig Salj kasmet didéjo ir sudaré vis didesne dalj viso Salies eksporto. Antra pagal dydj
Salies eksporto partneré Latvija | kurig eksportuojama produkcija analizuojamu laikotarpiu taip pat
did¢jo, tik nuo 2013 m. matomas sumazéjimas. Eksportas i Lenkija ir Vokietija taip pat didéjo, o i
Estija didéjo iki 2012 m., véliau matomas eksporto mazéjimas.

Pagal anksc¢iau pateiktg Lietuvos eksporto ir importo dinamika pagal valstybiy grupes, daroma
iSvada, kad Lietuvos jmonéms didziausia valiuty kursy rizika kai atsiskaitymai vyksta su NVS
Salimis. Analizuojant didZiausias eksporto partneres, galima daryti iSvada, kad Lietuvos jmonéms
valiuting rizikg valdant reikéty atsizvelgti ;1 zloto ir rublio valiuty kursy pokyc¢ius. Lyginant AB
,,Grigiskés* atlikta valiutinés rizikos analize, matoma, kad tiek Lietuvos mastu, tiek ir bendrovéje

valiuting rizika kyla dél zloto valiutos kurso svyravimy.
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Apibendrinant galima teigti, kad isnagrinéta bendru Salies atzvilgiu valiutiné rizika, rodo
didziausias Lietuvos prekybines partneres ir kokiomis valiutomis gaunami mokéjimai uz prekes.
Taip galima daryti isvadq kad valiutiné rizika didZiausia ty Saliy valiuty, kuriomis gaunamos
didZiausios pardavimo pajamos. Analizuojant Salies prekybinius santykius, matoma, kad tiek
eksportas tiek ir importas nagrinéjamu laikotarpiu didéjo, visu analizuojamu laikotarpiu
eksportuojamos ir importuojamos produkcijos suma iSaugo daugiau nei dvigubai. Didéjant
tarptautinei prekybai, daroma prielaida, kad vis daugiau jmoniy tiekia savo produkcijq uzsienio
salims. Eksportuodamos ar importuodamos prekes jmonés susiduria su skirtingy Saliy valiutomis,
dél kuriy kursy svyravimy kyla valiutiné rizika. DidZiausia dalis, apie 60 proc. eksportuojama j ES
valstybes, bet valiutinés rizikos atsiskaitant su Siomis Salimis néra, taciau didéjantis eksportas j
NVS ir kitas Salis rodo, kad valiutiné rizika jmonéms tampa vis aktualesné. Analizuojant visos
Lietuvos atzvilgiu valiuting rizikq, galima teigti, kad Lietuvos jmonéms didziausia valiuty kursy
rizika kyla kai atsiskaitymai vyksta su NVS Salimis, valdant valiuting rizikq reikéty atsizvelgti j
zloto ir rublio valiuty kursy pokycius.

3.2. I8vestiniy finansiniy instrumenty kaip valiutinés rizikos apsidraudimo priemoniy

analizé tarptautinéje prekyboje

Lietuvos jmonés gali pasirinkti kokj sandorj sudaryti valiutinei rizikai valdyti. Finansinés
institucijos sitilo tris pagrindinius sandorius, tai iSankstinis, apsikeitimo ir pasirinkimo. 26 paveiksle

pateikta neatidéliotiny sandoriy ir i§vestiniy sandoriy apyvarta 2009-2014 m.
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26 pav. Neatidéliotiny sandoriy ir iSvestiniy sandoriy rinky apyvarta, 2009-2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

Didzioji dalis valiutos yra perkama ir parduodama iSvestiniy sandoriy rinkoje, mazesné dalis
neatidéliotiny sandoriy rinkoje. Neatidéliotiny sandoriy rinka yra vieSa finansy rinka, kurioje
finansinés priemonés ar zaliavos parduodamas neatidéliotinam pristatymui, tai prieSinga su ateities

sandoriy rinka, kurioje finansinés priemoneés pristatomos veliau. Neatideliotiny sandoriy rinkoje
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apyvarta didéjo iki 2011 m. ir sudaré 223 495 min. Lt, nuo 2011 m. apyvarta mazéjo. Pagal
Lietuvos banko duomenis, matoma, kad valiutos pirkimas ir pardavimas i§vestiniy sandoriy rinkoje
didéjo nuo 2009 m. iki 2010 m. ir apyvarta sudaré¢ 456 195 min. Lt., o nuo 2011 m. taip pat mazéjo,
kaip ir neatidéliotiny sandoriy rinkoje ir 2014 m. apyvarta sieke vos 14 581 mln. Lt.

Lietuvos banko duomenimis, apskaiciuota ir 27 paveiksle pateikta visy iSvestiniy finansiniy

sandoriy apyvartos procentin¢ dalis.
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27 pav. ISvestiniy finansiniy sandoriy pagal apyvarta pasiskirstymas, 2009-2014 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

Analizuojant i$vestiniy finansiniy priemoniy apyvartg 2009-2014 m. laikotarpiu, matoma, kad
populiariausi apsikeitimo sandoriai, kuriy apyvarta sudaro vidutiniskai 94 proc. 2009 m. apyvarta i$
apsikeitimo sandoriy sudaré 95 proc, 2010 m. didéjo 1 proc., o 2011 m. lyginant su 2010 m.
apyvarta sumazéjo 8 proc. 2012-2013 m. apsikeitimo sandoriy apyvarta didéjo, o 2014 m. vél
matomas sumazéjimas nuo 99 proc. iki 88 proc.

Nedidele visy iSvestiniy finansiniy sandoriy apyvartos dali sudaro iSankstiniai sandoriai,
apyvartos dalis i$ $iy sandoriy sudaro vidutiniskai 6 proc. visu analizuojamu laikotarpiu. ISankstiniy
sandoriy apyvarta didéjo tais metais, kai buvo sudaroma maziau apsikeitimo sandoriy, tai 2011 m. ir
2014 m. kai iSankstiniai sandoriai sudaré¢ 12 proc. Galima teigti, kad pasirinkimo sandoriy jmonés
nesirenka, analizuojamu laikotarpiu sandoriy apyvarta buvo lygi nuliui proc.

Lietuvos bankas nuo 2004 m. dalyvauja rengiant pasaulio valiuty ir iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinky apzvalga, ja rengia Tarptautiniy atsiskaitymy bankas kartu su 53 Saliy centriniais

bankais ir centrinémis pinigy institucijomis.
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Rinkos analizuojamos ir apZvalga pateikiama kas trejus metus, todél 28 paveiksle pateikta 2010

m. ir 2013 m. Lietuvos valiuty rinkos apyvartos struktiira pagal sandoriy dalyvius.
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28 pav. ISankstiniy sandoriy rinkos apyvartos dalis pagal dalyvius 2010-2013 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

Analizuojant pateiktus duomenis, matoma, kad 2010 m. didZiausia iSankstiniy sandoriy rinkos
apyvarta, net 93 proc. su atskaitingais agentais, labai maZa dalis 6 proc. su nefinansinémis
institucijomis ir vos 2 proc. su kitomis finansinémis institucijomis. Lyginant 2013 m. su 2010 m.
per trejus metus iSankstiniy sandoriy rinkos apyvarta su atskaitingais agentais sumazéjo net 80
proc., su kitomis finansinémis institucijomis apyvarta didéjo 21 proc. ir sieké 33 proc. visy sudaryty
iSankstiniy sandoriy apyvartos. Taip pat per treju metus iki 54 proc. didéjo apyvarta su
nefinansinémis institucijomis. 29 paveiksle pateikta ir valiutos apsikeitimo sandoriy rinkos

apyvartos strukttira pagal dalyvius.
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29 pav. Apsikeitimo sandoriy rinkos apyvartos dalis pagal dalyvius 2010-2013 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

Analizuojant apsikeitimo sandoriy apyvarta pagal dalyvius, didziausiag dalis sudaryta su
atskaitingais agentais, per trejy mety laikotarpj dideliy poky¢iy nematoma, apyvarta didéjo vos 1
proc. 2010 m. apyvarta su atskaitingais agentais sudaré 96 proc., 0 2013 m. — 97 proc. 2010 m.
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apsikeitimo sandoriy sudaryty su kitomis finansinémis institucijomis ir nefinansinémis
institucijomis apyvarta sudaré 2 proc. 2013 m. sandoriy apyvarta su nefinansinémis institucijomis
nesikeité lyginant su 2010 m., o su kitomis finansinémis institucijomis sumazéjo 1 proc.

Taip pat Lietuvos bankas pateikia iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy apyvartg pagal

trukme, 30 paveiksle pateikta iSankstiniy sandoriy apyvartos struktiira pagal trukme.
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30 pav. Isankstiniy sandoriy apyvartos struktiira pagal sandoriy trukme, 2010-2013 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

2010 m. visi iSankstiniai sandoriai sudaryti laikotarpiui nuo 7 dieny iki 1 mety. Per trejy mety
laikotarpj struktiira keitési ir 2013 m. laikotarpiui nuo 7 dieny iki 1 mety sandoriy sapyvarta sieké
91 proc. 6 proc, iSankstiniy sandoriy apyvartos sudaré sandoriai iki 1 mety ir 3 proc. — iki 7 dieny.

31 paveiksle, pateikta valiutos apsikeitimo sandoriy apyvartos strukttira pagal trukme.
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31 pav. Apsikeitimo sandoriy apyvartos struktiira pagal sandoriy trukme, 2010-2013 m.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

Sudaryty valiutos apsikeitimo sandoriy apyvartos struktiira pagal trukme prieSinga iSankstiniy
sandoriy strukttrai. Jei iSankstiniy sandoriy iki 7 dieny beveik nesudaroma 2010-2013 m.
laikotarpiu, tai apsikeitimo sandoriy iki 7 dieny sudaroma didzioji dalis. 2010 m. sandoriy iki 7
dieny apyvarta sieké 96 proc., o likusieji 4 proc. — sandoriai nuo 7 dieny iki 1 mety. 2013 m.
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lyginant su 2010 m. sandoriy apyvarta iki 7 dieny sumazéjo ir sudaré 93 proc. Sandoriy apyvarta
nuo 7 dieny iki 1 mety didéjo 3 proc. ir sudaré 7 proc. visy apsikeitimo sandoriy apyvartos.

Apibendrinant Lietuvos valiuting rinkg ir iSvestiniy finansiniy instrumenty naudojimgq, galima
teigti, kad daugiausia valiutos perkama ir parduodama yra isvestiniy sandoriy rinkoje, mazesné
dalis neatidéliotiny sandoriy. Pagal apyvartq pastebima, kad Lietuvoje pasirinkimo sandoriy néra
sudaroma, daugiausia sudaryta apsikeitimo sandoriy, kuriy apyvarta svyruoja nuo 88 proc. iki 99
proc., mazesné apyvartos dalis - iSankstiniy sandoriy. DidzZiausia iSankstiniy sandoriy rinkos
apyvarta su atskaitingais agentais, labai maza dalis su nefinansinémis institucijomis ir vos 2 proc.
su kitomis finansinémis institucijomis, taciau 2013 m. apyvartos struktira keitési. Apsikeitimo
sandoriy apyvarta didziausia su atskaitingais agentais ir Siy sandoriy apyvartos struktiira per
trejus metus keitési nezymiai. Pagal trukme isankstiniy sandoriy daugiausia sudaroma nuo 7 dieny
iki 1 mety. O apsikeitimo sandoriai sudaromi trumpesniam laikui, t.y. iki 7 dieny.

3.3. Lietuvos tarptautinés prekybos vertinimas po euro jvedimo ir valiutinés rizikos valdymo
strategijos pagrindimas

Lietuvos bankas atliko euro jvedimo 2015 m. prisijungiant prie euro zonos galimo poveikio
Salies ekonomikai kiekybinj vertinima, kuris rodo, kaip gali kisti valiutine rizika su uZsienio Salimis
prekiaujancioms jmonéms. Euro jvedimo poveikj Lietuvos tkiui galima suskirstyti | dvi kategorijas:

e tiesioginj, kuris pasireik§ automatiskai per trumpg laika, bet gali testis ir ilguoju laikotarpiu.
Lito pakeitimas euru, paliikany normas sumazinty dél sumazésian¢ios valiutos kurso rizikos, kartu
sumazinty valiutos keitimo ir apskaitos sagnaudas.

o netiesioginj (per kitus kintamuosius), kuris priklauso nuo jvairiy aplinkybiy ir dazniausiai
pasireiSkia per ilgesnj laikg. Euro jvedimas gali daryti teigiamg jtakg Salies kredito reitingui (tai dar
labiau sumazinty paliikany normas), jis paskatinty investicijas ir uzsienio prekyba.

Lietuvos atzvilgiu euro jvedimas turéty teigiama poveikj Salies tarptautinei prekybai dél
mazesniy prekybos ir j€jimo ] rinkg sgnaudy, verslo pozitirio j euro zong kaip bendra rinkg ir
padidéjusiy uzsienio investicijy, rinkos skaidrumo bei konkurencijos. Euro zonos Saliy patirtis rodo,
kad euro jvedimas S§iy Saliy uzsienio prekyba padidino 5-10 proc. (Lietuvos banko teminiy
straipsniy serija. Nr. 1).

Lietuvos importuojancioms ir eksportuojancioms jmonéms euro jvedimas turéty sudaryti
palankesnes prekybines salygas, taip pat sumazinti valiutos keitimo nuostolius. Atlikus valiutinés
rizikos analize¢ AB ,,GrigiSkeés* atZzvilgiu, matoma, kad 2009-2014 m. laikotarpiu uzsienio Saliy
valiuty kursai lito atzvilgiu svyravo. Vieny valiuty kursy svyravimai didesni, kity mazesni, taciau
lyginant ty paciy uzsienio valiuty kursy pasikeitimus euro atzvilgiu, galima teigti, kad svyravimai
mazesni ir jmonés jautrumas valiuty kursy pasikeitimams turéty sumazéti. Kadangi didziaja dalj

bendrovés pardavimo pajamy i$ uZzsienio Saliy sudaro Lenkijos zlotai (neskaitant euro), tai euro
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atzvilgiu zloto kurso pasikeitimai Zymiai sumazéty ir valiuting rizika atsiskaitant su Sia Salimi taip
pat nebiity didel¢. Taip pat, galima prognozuoti, kad ir taip did¢jantis Salies eksportas, turéty dar
labiau didéti. Euro jvedimas, kai jmoniy prekybai su europos sajungos Salimis nebelieka valiutinés
rizikos, paskatinty vis daugiau jmoniy dalyvauti tarptautingje prekyboje ir eksportuoti produkcija.
Ivairios Salys savo valiutg yra susiejusios fiksuotu ar mazai kintanciu kursu su euru, todél tai dar
viena priezastis dél kurios turéty geréti tarptautinés prekybos rezultatai ir mazesné valiuting rizika
importuojant ar eksportuojant prekes. Bendra valiuta turi daug privalumy, nes dél jos nelicka
valiuty kursy svyravimy ir valiuty keitimo islaidy. Vartotojai turi didesnj pasirinkima, nes
naudojantis bendra valiuta bendrovéms lengviau uzsiimti tarptautine prekyba ES ir ekonomika yra
stabilesné. Be to, tai paskata keliauti ir apsipirkti kitose Salyse.

Remiantis visa darbe pateikta informacija apie valiuting rizika, valdymo etapus, apsidraudimo
priemoniy pasirinkimg bei taikyma jmonés atzvilgiu, sudarytas ir 32 paveiksle pateiktas jmoniy
valiutings rizikos valdymo modelis, pagal kurj jmonés gali formuoti valiutinés rizikos valdymo

strategijg ir tolimesnius veiksmus.
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32 pav. Valiutinés rizikos valdymo modelis jmoniy valiutinei rizikai valdyti

Saltinis: sudaryta autorés

Skirtingos jmonés patiria ir skirtingg valiutinés rizikos poveik] finansiniams rezultatams. Todél
kiekviena jmoné individualiai turi numatyti rizikos pavojy veiklos rezultatams, planuoti veiksmus ir
imtis numatytos strategijos rizikos valdymui. Valiutinés rizikos valdymo modelio pagalba, jmonés
gali pasirinkti sau tinkamg ir priimtiniausig rizikos valdymo strategijg tarptautinéje prekyboje.
Taciau prie§ priimant sprendimg dél apsidraudimo priemoniy naudojimo, reikia gerai iSanalizuoti ir
jvertinti rizika, bei jmonés finansines galimybes. Rizikos valdymo modelio pagalba, jmonés
nuosekliai analizuoja valiutinés rizikos grésme ir reikSme jos finansinei veiklai. Identifikavus rizikg

ir nustacius kokig jmonés finansine dalj gali paveikti, pasirenkami metodai grésmei jvertinti. Pagal
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gautus rezultatus jmonés renkasi rizikos apsidraudimo politika, visiSkai, dalinai ar visai nesidrausti.
Jei nusprendziama draustis, jmonéje rizika ribojama ir renkamasi apsidraudimo priemones i§
iSoriniy ir vidiniy. Jmonés prekiaujancios tarptautinése rinkose dazniausiai renkasi iSorines
apsidraudimo priemones, todél jos plaCiau ir analizuojamos. ISorinés valdymo priemonés, tai
iSvestiniai finansiniai instrumentai, kurie gali biiti standartizuoti ir nestandartizuoti. Pagrindiniai
valiutings rizikos draudimo iSvestiniai finansiniai instrumentai, tai ateities, iSankstiniai, apsikeitimo
ir pasirinkimo sandoriai. Kuriuos rinktis, pagal jy privalumus ir trikumus nusprendzia jmonés ir
priémusios sprendimg dél apsidraudimo priemoniy naudojimo taikoma valdymo kontrolé. Taciau
reikia paminéti ir tai, kad ne visus sandorius jmonés taiko valiutinés rizikos valdymui, pagrindinis ir
plac¢iausiai naudojamas iSankstinis valiutos draudimo sandoris.

Analizuojant Lietuvos tarptauting prekyba ir iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkas, pastebima,
kad Lietuvos jmonés daugiausia sudaro apsikeitimo sandoriy, kai Salys neatidéliotinai perka
(parduoda) sutartg vienos valiutos suma uz kitg valiutg ir sutaria parduoti (pirkti) tg pacig valiutos
suma uz kitg valiutg sutartg datg ateityje pagal sandorio metu nustatyta kaing. Dauguma literatiiros
autoriy apsikeitimo sandorj jvardija panaSiai kaip ir iSankstinj sandorj. Taciau pasirenkant rizikos
mazinimo priemones reikia atsizvelgti ir | jmonés dydj, valiuty jvairove kuriomis vyksta mokejimai
tarptautinéje prekybojebei pinigy srautus. Netinkamai parinktos valiutinés rizikos valdymo
priemonés gali ne tik nesumazinti, bet ir padidinti valiuting rizikg. Kadangi jmonés eksportuoja
skirtingg produkcija j skirtingas Salis, taip pat ne visose jmonése gaunama uzsienio valiuty sudezétis
vienoda, tod¢l negalima teigi, kad visos jmonés turéty valdyti valiuting rizikg. Kiekviena jmone
jvertinusi ir apskaiciavusi apsidraudimo priemoniy pritaikymo reikSme finansiniams rezultatams,
renkasi ar pelninga valdyti valiuting rizika. AB ,,GrigiSkés* valiuting rizikg valdyti pelninga
sudarant sandorius keliems ménesiams, ne visiems metams i§ anksto. Atlikus valiutinés rizikos
analizg, pastebima, kad negalima sudaryti bendros valdymo strategijos visoms jmonés, kadangi visy
imoniy rezultatai, patiriama rizika ir gaunamy mokéjimy valiuty sudétis skirtinga.

Apibendrinus, galima teigti, kad atliktas Lietuvos banko vertinimas, po euro jvedimo rodo, kad
nacionalinés valiutos pasikeitimas turéty biti teigiamas tiek Salies ekonomikai, tiek ir
eksportuojancioms ir importuojancioms jmonéms. Dél mazesnés valiutos kurso rizikos sumazéty
palitkany normos, jmonés patiriami nuostoliai dél valiutos keitimo taip pat turéty mazeti. Vertinant
euro jvedimq kity euro zonos Saliy atzvilgiu, jy uZsienio prekyba didéjo, todél galima daryti
prielaidq, kad Lietuvos tarptautiné prekyba taip pat turéty didéti. Kiekviena jmoné turéty sudaryti
ir naudotis valiutinés rizikos valdymo modeliu, kuris palengvina draudimosi politikos veiksmus,
nurodo veiksmy sekq ir pasirinkimo galimybes. Kiekvienas rizikos valdymo etapas yra svarbus ir
reikéty laikytis sekos, bei gerai iSanalizuoti jmonés patiriamq rizikq. Renkantis ar draustis ar

nesidrausti nuo galimos valiutinés rizikos, pasirinkimas yra tarp nesidraudimo, visisko
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apsidraudimo ir dalinio. Dazniausiai apsidraudimo priemonémis jmonés pasirenka isvestinius
finansinius instrumentus, kuriuos naudojant valdoma valiutiné rizika. Kiekviena jmoné remdamasi
valiutinés rizikos valdymo modeliu, nusprendzia ir pasirenka savo jmonei tinkamas priemones,

jvertinusios kylanciq rizikq, finansines galimybes ir kt.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

ISanalizuota moksliné literatiira rodo, kad valiutiné rizika tai nuostolis dél tam tikry valiutos
kurso poky¢iy. Imonéms biitina nustatyti, kokia valiutiné rizika kyla: apskaitos,
atsiskaitymo ar ekonominé, nes prekiaujant tarptautinése rinkose, susiduriama su
skirtingomis valiutomis ir valiuty kursy poky¢iais, dél kuriy jmonés patiria nuostolius arba
gauna pelno. Rizikos valdyma galima apibiuidinti kaip jmonés vykdoma procesa, kurio metu
nustatoma strategija. Strategijos pagalba jmonés jvertina veiksnius, kurie gali paveikti
nustatyta prisiimtinos rizikos lygj. Valiutinei rizikai valdyti jmonés veikloje naudojami tam
tikri etapai, kurie identifikuoja rizika, matuoja, riboja ir pasirenkamos apsidraudimo
priemonés. Pagrindiniai metodai skirti rizikos jvertinimui: jautrumo analizé, istorinés
simuliacijos ir rizikos vertés analizé. Yra iSskiriamos pagrindinés dvi valiutinés rizikos
valdymo priemoniy risys, tai vidinés ir iSorinés. Vidinés valiuty kursy rizikos valdymo
priemongés remiasi jmonés finansininky sugeb¢jimais iSvengti valiutinés rizikos poveikio
imonés viduje, o iSorinés, tai iSvestiniai finansiniai instrumentai: ateities, iSankstiniai,
apsikeitimo ir pasirinkimo sandoriai.

Atlikta valiutinés rizikos analizé AB ,,GrigiSkés* atZvilgiu, rodo, kad dél valiuty keitimo
bendrové analizuojamu laikotarpiu patiria nuostolius, todél rekomenduojama bendrovei
sudaryti iSvestinius sandorius ne visiems metams, o keliems ménesiams, taip bendrové
iSvengty nuostoliy dél valiuty kursy pasikeitimy. Apibendrinant bendrovés finansinius
duomenis, galima teigti, kad bendrové visa analizuojama laikotarpi dirbo pelningai, taciau
vertinant valiuting rizika, pastebima, kad veiklos rezultatams valiuty kursy svyravimai turi
itakos, kadangi bendrovés gaunamas pajamas sudaro daugiau nei 13 uzsienio Saliy valiuty.
Apibendrinant jautrumo analizés rezultatus, pastebima, kad bendrové jautriausiai reaguoja |
valiutas, kuriomis gaunama daugiausia atsiskaitymy uZ produkcija. Net minimalus valiuty
kursy kintamumas sumazina bendrovés pardavimo pajamas 2,5 min. Lt (tai atitinka 0,72
mln. EUR). [vertinta, kad vertés pokycCio rizika didZiausia Lenkijos zlotais, Danijos
kronomis, bei Svedijos kronomis. Jmonei nesudarant valiutos draudimo sandoriy
prognozuojamais metais dél valiuty kursy svyravimy biity patiriamas nuostolis, todél
bendrové turéty kiekvieng meénesj stebéti uzsienio valiuty srautus ir kursy svyravimus,
sudaryti pardavimo pajamy optimistines bei pesimistines prognozes skirtingomis valiutomis
ir pagal valiuty kursy prognozes susikurti kiekvieno ménesio ar keliy ménesiy strategijas, su
skirtingy valiuty draudimo sandoriais, kuriuose matytysi, kurias valiutas biity pelninga
drausti. Pastebima, kad daugiausia valiutiné rizika draudziama iSankstiniais sandoriais.

Atliktas 2014 mety ir prognozuojamy 2015 mety valiuty draudimas iSankstiniais sandoriais,
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rodo, kad visiems metams sudaryti iSankstiniy sandoriy bendrovei néra naudinga, pelnas
gaunamas tik kai kuriais sandoriy sudarymo ménesiais.

Vertinant $alies tarptautinés prekybos aplinka, matoma, kad tiek eksportas tiek ir importas
nagrin¢jamu laikotarpiu didéjo, visu analizuojamu laikotarpiu eksportuojamos ir
importuojamos produkcijos suma iSaugo daugiau nei dvigubai. Didziausia dalis, apie 60
proc. eksportuojama j ES valstybes, taciau did¢jantis eksportas § NVS ir kitas Salis rodo, kad
valiutiné rizika jmonéms tampa vis aktualesné. Dazniausiai apsidraudimo priemonémis
jmonés pasirenka iSvestinius finansinius instrumentus, kuriuos naudojant valdoma valiutiné
rizika, ta¢iau negalima teigti, kad visoms jmonéms tinka vienoda draudimosi politika. Pagal
apyvartg pastebima, kad Lietuvoje pasirinkimo sandoriy néra sudaroma, daugiausia sudaryta
apsikeitimo sandoriy, kuriy apyvarta svyruoja nuo 88 proc. iki 99 proc., mazesné apyvartos
dalis - iSankstiniy sandoriy.

Atliktas Lietuvos banko vertinimas, po euro jvedimo rodo, kad Salies nacionalinés
valiutos pasikeitimas turéty biti teigiamas tiek Salies ekonomikai, tiek ir eksportuojancioms
ir importuojan¢ioms jmonéms. Analizuojant euro jvedimo poveikj manoma, kad Lietuvos
tarptautiné prekyba turéty didéti, o kiekviena jmone turéty sudaryti ir naudotis valiutinés
rizikos valdymo modeliu, kuris palengvina draudimosi politikos veiksmus, nurodo veiksmy
sekg ir pasirinkimo galimybes. Negalima sudaryti bendros valdymo strategijos visoms
jmonés, kadangi jmoniy rezultatai, patiriama rizika ir gaunamy moke¢jimy valiuty sudétis
skirtinga. Imonéms, kurios nusprendzia valdyti valiutine rizika, rekomenduojama sudaryti
iSvestinius finansinius sandorius, taip pat jeigu matoma, kad sudarius iSankstinj sandorj
imon¢ vis tiek patiria nuostolius, naudinga sudaryti apsikeitimo sandorj. Sudarant
apsikeitimo sandor] gaunama reikalinga valiuta, o atiduodama laikinai nereikalinga.
Pasibaigus sandoriui valiutomis atsikei¢iama, todél nereikia daryti dviejy atskiry valiuty
keitimy. Taip jmonés paprastesniu biidu valdyty valiutine rizika ir nepatirty nuostoliy dél
valiuty keitimo. Pasikeitus nacionalinei valiutai, prognozuojama, kad valiutiné rizika turéty
mazeti, todél jmonéms sitiloma plésti prekybg tarptautinése rinkose, o jeigu reikalinga
valdyti valiuting rizika, tai pasinaudoti banky sitilomais apsikeitimo sandoriais, kuriuos
Lietuvos jmonés dazniausiai sudaro ir sumaZzina ar visai nepatiria nuostolio del valiuty

kursy pasikeitimy.
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AB “Grigiskés“ PLN valiutos jautrumo analizé 2009-2014 m.

2 priedas

Pardavimo
pajamos Valiutos | Valiutos | Sumal | Suma
PLN kursas 1 | kursas dienai, po
Terminas | (min.Lt) dienai ménesio | Lt ménesio | AMV S=AMV/P()
2009 7,54
Sausis 0,63 0,7893 0,8222 0,50 0,52 | -0,0207 -0,0329
Vasaris 0,63 0,7301 0,7464 0,46 0,47 | -0,0102 -0,0163
Kovas 0,63 0,7336 0,7487 0,46 0,47 | -0,0095 -0,0151
Balandis 0,63 0,7719 0,7792 0,48 0,49 | -0,0046 -0,0073
Geguzé 0,63 0,7722 0,7825 0,48 0,49 | -0,0065 -0,0103
Birzelis 0,63 0,7655 0,7663 0,48 0,48 | -0,0005 -0,0008
Liepa 0,63 0,8275 0,8000 0,52 0,50 0,0173 0,0275
Rugpjutis 0,63 0,8417 0,8352 0,53 0,52 0,0041 0,0065
Rugséjis 0,63 0,8246 0,8331 0,52 0,52 | -0,0053 -0,0085
Spalis 0,63 0,8084 0,8196 0,51 0,51 | -0,0071 -0,0112
Lapkritis 0,63 0,8243 0,8281 0,52 0,52 | -0,0024 -0,0038
Gruodis 0,63 0,8354 0,8319 0,52 0,52 0,0022 0,0035
2010 13,41
Sausis 1,12 0,8484 0,8476 0,95 0,95 0,0010 0,0009
Vasaris 1,12 0,8657 0,8594 0,97 0,96 0,0071 0,0063
Kovas 1,12 0,8900 0,8871 0,99 0,99 0,0033 0,0030
Balandis 1,12 0,8826 0,8932 0,99 1,00 | -0,0119 -0,0106
Geguzé 1,12 0,8524 0,8548 0,95 0,95 | -0,0027 -0,0024
BirzZelis 1,12 0,8279 0,8444 0,92 0,94 | -0,0184 -0,0164
Liepa 1,12 0,8639 0,8446 0,97 0,94 0,0215 0,0192
Rugpjitis 1,12 0,8706 0,8665 0,97 0,97 0,0046 0,0041
Rugséjis 1,12 0,8710 0,8736 0,97 0,98 | -0,0029 -0,0026
Spalis 1,12 0,8725 0,8742 0,97 0,98 | -0,0019 -0,0017
Lapkritis 1,12 0,8583 0,8764 0,96 0,98 | -0,0201 -0,0180
Gruodis 1,12 0,8716 0,8636 0,97 0,96 0,0090 0,0080
2011 28,55
Sausis 2,38 0,8814 0,8878 2,10 2,11 | -0,0151 -0,0064
Vasaris 2,38 0,8681 0,8797 2,07 2,09 | -0,0276 -0,0116
Kovas 2,38 0,8655 0,8613 2,06 2,05 0,0100 0,0042
Balandis 2,38 0,8795 0,8694 2,09 2,07 0,0241 0,0101
Geguzé 2,38 0,8697 0,8772 2,07 2,09 | -0,0179 -0,0075
Birzelis 2,38 0,8624 0,8710 2,05 2,07 | -0,0204 -0,0086
Liepa 2,38 0,8602 0,8654 2,05 2,06 | -0,0124 -0,0052
Rugpjiitis 2,38 0,8309 0,8399 1,98 2,00 | -0,0215 -0,0090
Rugséjis 2,38 0,7779 0,8012 1,85 1,91 | -0,0555 -0,0233
Spalis 2,38 0,7955 0,7922 1,89 1,88 0,0079 0,0033
Lapkritis 2,38 0,7637 0,7817 1,82 1,86 | -0,0429 -0,0180
Gruodis 2,38 0,7851 0,7705 1,87 1,83 0,0347 0,0146

67



2012 2,02
Sausis 0,17 0,8152 0,7876 0,14 0,13 0,0046 0,0276
Vasaris 0,17 0,8298 0,8253 0,14 0,14 0,0008 0,0045
Kovas 0,17 0,8300 0,8346 0,14 0,14 | -0,0008 -0,0046
Balandis 0,17 0,8252 0,8277 0,14 0,14 | -0,0004 -0,0025
Geguzé 0,17 0,7920 0,8078 0,13 0,14 | -0,0027 -0,0158
Birzelis 0,17 0,8101 0,8019 0,14 0,14 0,0014 0,0082
Liepa 0,17 0,8343 0,8239 0,14 0,14 0,0017 0,0104
Rugpjiitis 0,17 0,8271 0,8455 0,14 0,14 | -0,0031 -0,0183
Rugséjis 0,17 0,8328 0,8335 0,14 0,14 | -0,0001 -0,0006
Spalis 0,17 0,8321 0,8410 0,14 0,14 | -0,0015 -0,0089
Lapkritis 0,17 0,8424 0,8347 0,14 0,14 0,0013 0,0077
Gruodis 0,17 0,8474 0,8430 0,14 0,14 0,0007 0,0044

2013 9,74
Sausis 0,81 0,8255 0,8377 0,67 0,68 | -0,0099 -0,0122
Vasaris 0,81 0,8289 0,8272 0,67 0,67 0,0014 0,0017
Kovas 0,81 0,8245 0,8306 0,67 0,67 | -0,0050 -0,0061
Balandis 0,81 0,8317 0,8338 0,68 0,68 | -0,0017 -0,0021
Geguzé 0,81 0,8138 0,8280 0,66 0,67 | -0,0116 -0,0142
Birzelis 0,81 0,7977 0,8058 0,65 0,65 | -0,0066 -0,0081
Liepa 0,81 0,8199 0,8076 0,67 0,66 0,0100 0,0124
Rugpjiitis 0,81 0,8074 0,8164 0,66 0,66 | -0,0073 -0,0091
Rugsé¢jis 0,81 0,8170 0,8156 0,66 0,66 0,0011 0,0014
Spalis 0,81 0,8249 0,8242 0,67 0,67 0,0006 0,0007
Lapkritis 0,81 0,8210 0,8241 0,67 0,67 | -0,0025 -0,0031
Gruodis 0,81 0,8322 0,8262 0,68 0,67 0,0048 0,0059

2014 14,89
Sausis 1,24 0,8172 0,8280 1,01 1,03 | -0,0134 -0,0108
Vasaris 1,24 0,8260 0,8254 1,02 1,02 0,0007 0,0006
Kovas 1,24 0,8278 0,8226 1,03 1,02 0,0065 0,0052
Balandis 1,24 0,8217 0,8256 1,02 1,02 | -0,0049 -0,0039
Geguzé 1,24 0,8310 0,8253 1,03 1,02 0,0070 0,0057
Birzelis 1,24 0,8315 0,8358 1,03 1,04 | -0,0054 -0,0043
Liepa 1,24 0,8319 0,8336 1,03 1,03 | -0,0021 -0,0017
Rugpjitis 1,24 0,8216 0,8241 1,02 1,02 | -0,0030 -0,0024
Rugséjis 1,24 0,8250 0,8235 1,02 1,02 0,0018 0,0014
Spalis 1,24 0,8181 0,8216 1,02 1,02 | -0,0043 -0,0035
Lapkritis 1,24 0,8260 0,8193 1,02 1,02 0,0083 0,0067
Gruodis 1,24 0,8045 0,8206 1,00 1,02 | -0,0200 -0,0161

68




3 priedas

AB “GrigiSkés“ DKK valiutos jautrumo analizé 2009-2014 m.

Pardavimo
pajamos Valiutos | Valiutos | Sumal | Suma
DKK kursas 1 | kursas dienai, po
Terminas | (min.Lt) dienai ménesio | Lt ménesio | AMV S=AMV/P(I)
2009 6,6
Sausis 05| 04634 | 04634 0,25 0,25 0,0000 0,0000
Vasaris 05| 04635| 04634 0,25 0,25 0,0001 0,0001
Kovas 05| 04635| 04634 0,25 0,25 0,0001 0,0001
Balandis 05| 04636 | 04635 0,25 0,25 0,0000 0,0001
Geguzé 05| 04639 | 04636 0,25 0,25 0,0001 0,0003
Birzelis 05| 04637 | 0,4637 0,25 0,25 0,0000 -0,0001
Liepa 05| 04638 | 04637 0,25 0,25 0,0000 0,0000
Rugpjiitis 05| 04638 | 04638 0,25 0,25 0,0000 0,0000
Rugséjis 05| 04638 | 04638 0,25 0,25 0,0000 0,0000
Spalis 05| 04640 | 0,4639 0,25 0,25 0,0001 0,0001
Lapkritis 05| 04640 | 04640 0,25 0,25 0,0000 0,0001
Gruodis 05| 04640 | 04640 0,25 0,25 0,0000 0,0000
2010 10,3
Sausis 09| 04633 | 04639 0,40 0,40 -0,0005 -0,0006
Vasaris 09| 04640 | 04638 0,40 0,40 0,0001 0,0001
Kovas 09| 04639 | 04640 0,40 0,40 -0,0001 -0,0001
Balandis 09| 04638 | 04639 0,40 0,40 -0,0001 -0,0001
Geguzé 09| 04641 | 04640 0,40 0,40 0,0001 0,0001
Birzelis 09| 04637 | 04641 0,40 0,40 -0,0003 -0,0004
Liepa 09| 04633 | 04634 0,40 0,40 0,0000 0,0000
Rugpjiitis 09| 04636 | 04635 0,40 0,40 0,0001 0,0001
Rugséjis 09| 04633 | 04636 0,40 0,40 -0,0003 -0,0003
Spalis 09| 04630 | 04631 0,40 0,40 -0,0001 -0,0001
Lapkritis 09| 04632| 04632 0,40 0,40 0,0000 0,0000
Gruodis 09| 04632 04633 0,40 0,40 -0,0001 -0,0001
2011 10,3
Sausis 09| 04633 | 04634 0,40 0,40 -0,0001 -0,0001
Vasaris 09| 04632 | 04631 0,40 0,40 0,0000 0,0000
Kovas 09| 04630 | 04630 0,40 0,40 0,0000 0,0000
Balandis 09| 04631 | 04630 0,40 0,40 0,0001 0,0001
Geguzé 09| 04631| 04631 0,40 0,40 0,0000 0,0001
Birzelis 09| 04631 04630 0,40 0,40 0,0001 0,0002
Liepa 09| 04634 | 04631 0,40 0,40 0,0003 0,0003
Rugpijitis 09| 04634 | 04635 0,40 0,40 -0,0001 -0,0001
Rugséjis 09| 04639 | 04636 0,40 0,40 0,0002 0,0003
Spalis 09| 04639 | 04638 0,40 0,40 0,0000 0,0000
Lapkritis 09| 04642 | 04640 0,40 0,40 0,0001 0,0002
Gruodis 09| 04644 | 04645 0,40 0,40 -0,0001 -0,0001
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2012 10,0
Sausis 08| 04645| 04644 0,39 0,39 0,0001 0,0001
Vasaris 08| 04644 | 04645 0,39 0,39 -0,0001 -0,0001
Kovas 08| 04644 | 04644 0,39 0,39 0,0000 0,0000
Balandis 08| 04642 | 04641 0,39 0,39 0,0000 0,0000
Geguzé 08| 04647 | 04645 0,39 0,39 0,0002 0,0002
Birzelis 08| 04645 | 04646 0,39 0,39 -0,0001 -0,0001
Liepa 08| 04642 | 04642 0,39 0,39 0,0000 -0,0001
Rugpjiitis 08| 04634 | 04638 0,39 0,39 -0,0004 -0,0004
Rugséjis 08| 04631 | 04633 0,39 0,39 -0,0001 -0,0001
Spalis 08| 04629 | 04630 0,39 0,39 -0,0001 -0,0001
Lapkritis 08| 04628 | 04629 0,39 0,39 -0,0001 -0,0001
Gruodis 08| 04629 | 04628 0,39 0,39 0,0000 0,0000

2013 13,2
Sausis 11| 04629 | 04628 0,51 0,51 0,0001 0,0001
Vasaris 11| 04631 | 04628 0,51 0,51 0,0002 0,0002
Kovas 1,1 | 04632 | 04631 0,51 0,51 0,0001 0,0001
Balandis 11| 04631 | 04631 0,51 0,51 -0,0001 -0,0001
Geguzé 1,1 | 04632 | 04632 0,51 0,51 -0,0001 -0,0001
Birzelis 1,1 | 04628 | 04630 0,51 0,51 -0,0002 -0,0002
Liepa 1,1 04632 | 04630 0,51 0,51 0,0003 0,0003
Rugpjiitis 1,1 | 04629 | 04630 0,51 0,51 -0,0001 -0,0001
Rugséjis 1,1 04630 | 04630 0,51 0,51 0,0000 0,0000
Spalis 11| 04629 | 04629 0,51 0,51 0,0000 0,0000
Lapkritis 1,1 | 04630 | 0,4629 0,51 0,51 0,0001 0,0001
Gruodis 11| 04629 | 04628 0,51 0,51 0,0000 0,0000

2014 11,5
Sausis 10| 04627 | 04628 0,44 0,44 -0,0001 -0,0001
Vasaris 1,0 | 04627 | 04627 0,44 0,44 0,0000 0,0000
Kovas 10| 04625| 04626 0,44 0,44 -0,0002 -0,0002
Balandis 10| 04626 | 04625 0,44 0,44 0,0001 0,0001
Geguzé 10| 04626 | 04626 0,44 0,44 0,0000 0,0000
Birzelis 1,0| 04630 | 04629 0,45 0,45 0,0001 0,0001
Liepa 1,0| 04631 | 04631 0,45 0,45 0,0000 0,0000
Rugpjiitis 10| 04633 | 04631 0,45 0,45 0,0001 0,0002
Rugséjis 10| 04639 | 04638 0,45 0,45 0,0001 0,0001
Spalis 10| 04638 | 04638 0,45 0,45 0,0000 0,0000
Lapkritis 1,0 | 04639 | 04640 0,45 0,45 0,0000 0,0000
Gruodis 10| 04638 | 04640 0,45 0,45 -0,0002 -0,0002
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AB “GrigiSkés“ SEK valiutos jautrumo analizé 2009-2014 m.

4 priedas

Pardavimo
pajamos Valiutos | Valiutos | Sumal | Suma
SEK kursas 1 | kursas dienai, po
Terminas | (min.Lt) dienai ménesio | Lt ménesio | AMV S=AMV/P()
2009 74
Sausis 0,6 0,3262 0,3200 0,20 0,20 0,0038 0,0062
Vasaris 0,6 0,3044 0,3182 0,19 0,19 | -0,0085 -0,0138
Kovas 0,6 0,3147 0,3087 0,19 0,19 0,0037 0,0060
Balandis 0,6 0,3226 0,3165 0,20 0,19 0,0037 0,0061
Geguzé 0,6 0,3201 0,3258 0,20 0,20 | -0,0035 -0,0057
Birzelis 0,6 0,3149 0,3175 0,19 0,19 | -0,0016 -0,0026
Liepa 0,6 0,3297 0,3182 0,20 0,19 0,0071 0,0115
Rugpjitis 0,6 0,3388 0,3373 0,21 0,21 0,0009 0,0014
Rugséjis 0,6 0,3388 0,3391 0,21 0,21 | -0,0001 -0,0002
Spalis 0,6 0,3326 0,3356 0,20 0,21 | -0,0019 -0,0030
Lapkritis 0,6 0,3291 0,3339 0,20 0,20 | -0,0030 -0,0049
Gruodis 0,6 0,3345 0,3312 0,20 0,20 0,0020 0,0033
2010 8,9
Sausis 0,7 0,3380 0,3383 0,25 0,25 | -0,0002 -0,0003
Vasaris 0,7 0,3528 0,3461 0,26 0,26 0,0050 0,0067
Kovas 0,7 0,3541 0,3550 0,26 0,26 | -0,0007 -0,0009
Balandis 0,7 0,3585 0,3567 0,26 0,26 0,0013 0,0018
Geguzé 0,7 0,3566 0,3574 0,26 0,26 | -0,0006 -0,0008
BirZelis 0,7 0,3624 0,3609 0,27 0,27 0,0011 0,0015
Liepa 0,7 0,3644 0,3639 0,27 0,27 0,0004 0,0005
Rugpjutis 0,7 0,3676 0,3661 0,27 0,27 0,0011 0,0015
Rugséjis 0,7 0,3767 0,3735 0,28 0,28 0,0024 0,0032
Spalis 0,7 0,3713 0,3729 0,27 0,28 | -0,0012 -0,0016
Lapkritis 0,7 0,3734 0,3702 0,28 0,27 0,0023 0,0032
Gruodis 0,7 0,3841 0,3808 0,28 0,28 0,0024 0,0032
2011 10,5
Sausis 0,9 0,3907 0,3874 0,34 0,34 0,0029 0,0033
Vasaris 0,9 0,3917 0,3924 0,34 0,34 | -0,0006 -0,0007
Kovas 0,9 0,3859 0,3888 0,34 0,34 | -0,0026 -0,0029
Balandis 0,9 0,3851 0,3847 0,34 0,34 0,0003 0,0003
Geguzé 0,9 0,3876 0,3852 0,34 0,34 0,0021 0,0023
Birzelis 0,9 0,3733 0,3797 0,33 0,33 | -0,0056 -0,0064
Liepa 0,9 0,3793 0,3780 0,33 0,33 0,0012 0,0014
Rugpjiitis 0,9 0,3774 0,3769 0,33 0,33 0,0004 0,0005
Rugséjis 0,9 0,3739 0,3780 0,33 0,33 | -0,0036 -0,0041
Spalis 0,9 0,3817 0,3782 0,33 0,33 0,0030 0,0034
Lapkritis 0,9 0,3727 0,3780 0,33 0,33 | -0,0047 -0,0053
Gruodis 0,9 0,3860 0,3821 0,34 0,33 0,0034 0,0039
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2012 63
Sausis 05| 03873 0,3904 0,20 021 | -0,0016 -0,0031
Vasaris 05| 03905 0,3912 0,21 021 | -0,0004 -0,0007
Kovas 05| 03894 | 03884 0,21 021 | 0,0005 0,0009
Balandis 05| 03884 | 0,389 0,21 021 | -0,0008 -0,0015
Geguze 05| 03833 0,3842 0,20 0,20 | -0,0005 -0,0009
Birzelis 05| 03922 | 03883 0,21 021 | 0,0021 0,0039
Liepa 05| 04084 | 04020 0,22 021 | 0,0034 0,0064
Rugpjiitis 05| 04134 | 04170 0,22 022 | -0,0019 -0,0036
Rugséjis 05| 04068 | 04071 0,22 0,22 | -0,0002 -0,0003
Spalis 05| 03999 | 04011 0,21 021 | -0,0006 -0,0011
Lapkritis 05| 04009 | 04012 0,21 021 | -0,0001 -0,0002
Gruodis 05| 04004 | 0,3987 0,21 021 | 0,0009 0,0017
2013 5.1
Sausis 04| 04018 | 04006 0,17 0,17 | 0,0006 0,0013
Vasaris 04| 04092 | 04053 0,18 017 | 10,0017 0,0039
Kovas 04| 04139 | 04133 0,18 0,18 | 0,0003 0,0006
Balandis 04| 04032 04093 0,17 0,18 | -0,0026 -0,0061
Geguzé 04| 04013 | 04028 0,17 0,17 | -0,0007 -0,0015
Birzelis 04| 03937 03988 0,17 0,17 | -0,0022 -0,0051
Liepa 04| 04010 | 03988 0,17 0,17 | 0,0009 0,0021
Rugpiitis 04| 03984 0,398 0,17 0,17 | 0,0007 0,0017
Rugséjis 04| 03989 | 03983 0,17 0,17 | 0,0003 0,0006
Spalis 04| 03935 | 03952 0,17 0,17 | -0,0007 -0,0017
Lapkritis 04| 03867 03891 0,17 0,17 | -0,0010 -0,0024
Gruodis 04| 03849 | 03853 0,16 0,17 | -0,0001 -0,0004
2014 45
Sausis 04| 03914 | 03904 0,15 0,15 | 0,0004 0,0011
Vasaris 04| 03874 0,3898 0,15 0,15 | -0,0009 -0,0024
Kovas 04| 03882 03895 0,15 0,15 | -0,0005 -0,0012
Balandis 04| 03808 | 03824 0,14 0,14 | -0,0006 -0,0016
Geguzé 04| 03825 03825 0,14 0,14 | 0,0000 0,0001
Birzelis 04| 03763 | 03804 0,14 0,14 | -0,0016 -0,0041
Liepa 04| 03756 | 0,3742 0,14 0,14 | 10,0005 0,0014
Rugpjtis 04| 03770 | 03755 0,14 0,14 | 0,0006 0,0015
Rugséjis 04| 03750 | 03755 0,14 0,14 | -0,0002 -0,0005
Spalis 04| 03714| 03768 0,14 0,14 | -0,0020 -0,0054
Lapkritis 04| 03732| 03734 0,14 0,14 | -0,0001 -0,0002
Gruodis 04| 03625 03678 0,14 0,14 | -0,0020 -0,0054
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Valiutos krepselio indeksas 2009-2014 m.

5 priedas

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Uzsienio
valiuty 49,5 759 100,9 46,8 71,3 83,3
pa_rdawmo
pajamos
PPZOOQ/PPZOM I:)PZOlO/PPZOM I:)PZOll/PPZOM PPZOlZ/PP2014 I:)PZOB/PPZOM I:)PZOM/PPZOM
Valiutos
krepselio
indeksas 0,5948 0,9107 1,2109 0,5614 0,8562 1,0000
Valiuty istorinis kintamumas
Stand. Istorinis
Pardavimo | Valiutos Procentinis | Nuokrypis, | kintamumas,
pajamos indeksas pokytis proc proc
2009 | ketv. 13,6 0,1634 20,1
2009 11 ketv. 10,9 0,1306 -6,6
2009 11 ketv. 11,6 0,1392 -16,0
2009 1V ketv. 13,5 0,1615 -27,4 20,25 5,84555456
2010 | ketv. 17,1 0,2057 0,2
2010 |1 ketv. 17,1 0,2054 -10,3
2010 I Kketv. 18,9 0,2265 -20,6
2010 IV ketv. 22,7 0,2731 -16,7 9,08 2,62153809
2011 1 ketv. 26,5 0,3187 6,3
2011 11 ketv. 24,9 0,2987 0,1
2011 11 Kketv. 24,8 0,2982 1,0
2011 1V ketv. 24,6 0,2953 56,2 26,98 7,78845368
2012 | ketv. 10,8 0,1295 -2,3
2012 11 ketv. 11,0 0,1325 -12,3
2012 111 ketv. 12,4 0,1488 -1,2
2012 1V ketv. 12,5 0,1506 -24,4 10,82 3,12259492
2013 | ketv. 15,6 0,1874 -8,8
2013 1 ketv. 17,0 0,2039 -14,6
2013 111 ketv. 19,5 0,2337 1,0
2013 1V ketv. 19,3 0,2313 -0,2 7,40 2,13600391
2014 1 ketv. 19,3 0,2317 -9,5
2014 11 ketv. 21,1 0,2537 -0,5
2014 111 ketv. 21,2 0,2550 -1,8
2014 1V ketv. 21,6 0,2596 0,0 4,42 1,27489837
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2014 mety procentiniai valiuty kursy pokyc¢iai

2014 m. valiuty kursy | I 1 v
poky¢iai,procentais ketvirtis | Kketvirtis | Kketvirtis ketvirtis
Litas 0,00 0,00 0,00 0,00
Euras 0,00 0,00 0,00 0,00
Zlotas 0,06 0,44 -0,23 -0,79
Latas -100,00 0,00 0,00 0,00
Grivina -9,30 -23,56 -2,96 -7,10
Danijos krona -0,04 -0,01 0,14 0,13
Baltarusijos rublis -4,69 -3,57 0,01 1,41
Svedijos krona 0,01 -2,08 -1,76 -0,64
Svaras sterlingy 1,60 1,51 2,71 0,61
Cekijos krona -3,06 -0,02 -0,60 -0,04
Rusijos rublis -7,42 -0,36 0,15 -17,85
Vengrijos forintas -3,29 0,53 -2,03 1,21
Norvegijos krona -1,38 1,80 -0,96 -3,24
Prognozuojamy 2015 mety valiuty kursai
i
2015 prognozé | ketvirtis 11 Ketvirtis ketvirtis | IV ketvirtis
Litas 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Euras 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528
Zlotas 0,8258 0,8326 0,8270 0,8140
Latas 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Grivina 0,2541 0,1637 0,2017 0,1793
Danijos krona 0,4625 0,4626 0,4640 0,4645
Baltarusijos rublis 0,0002 0,0002 0,0003 0,0003
Svedijos krona 0,3899 0,3738 0,3685 0,3703
Svaras sterlingy 4,2386 4,2986 4,4673 4,4025
Cekijos krona 0,1220 0,1258 0,1243 0,1249
Rusijos rublis 0,0668 0,0716 0,0721 0,0486
Vengrijos forintas 0,0109 0,0113 0,0108 0,0113
Norvegijos krona 0,4076 0,4283 0,4127 0,3901
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6 priedas



Lietuvos importas ir eksportas 2009-2014 m.

7 priedas

Eksportas,

min. Lt 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Estija 2860,7 2727,3 4620 6122,3 4737,6 3630,8
Latvija 4099,1 5058 7118,7 8569,2 8438,4 77223
Lenkija 2927,1 4178,8 4832,6 4823,7 6272,7 6953,4
Vokietija 3943,3 5341,7 6472 6170,6 6080,6 6100,6
Rusija 53944 8458,7 11532,7 15036,8 16811,8 17544,1
Importas,

min. Lt 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Lenkija 4517,3 5417 71517 8450 8631,4 8647,5
Vokietija 5133,7 6427,3 7864,1 8757,5 9502,3 10009,1
Rusija 13537 19880,2 25259,8 26906 25441,4 19804,1
Latvija 2904,9 3855,3 5230,5 5247,6 5628,9 6307,5
Italija 1736,5 20139 2727,1 27884 3733 4503,3
Nyderlandai 1835,4 2718,6 3942,8 4760,8 4764,7 4357
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