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[VADAS

Tyrimo aktualumas. Valstybés jmonés, kaip ir kitos juridinés formos jmonés, valdydamos savo
piniginius iSteklius ir atlikdamos kitas savo veiklai uZtikrinti biitinas finansines operacijas, patiria
finansine rizika. Finansinés rizikos valdymo efektyvumo klausimas Lietuvos valstybés jmonése
tapo ypac aktualus po 2011 m. jvykusio ,,Snoro* banko bankroto, dél kurio 1éSy prarado 34
valstybés jmonés, valstybés valdomos akcinés bendrovés ir uzdarosios akcinés bendrovés. Bendra
prarasty 1éSy suma virSijo 207 mln. Lt arba 60 mln. Eur.

Po &iy jvykiy Valstybés kontrol¢ atliko audita Finansy ministerijoje, Ukio ministerijoje,
VieSyjy pirkimy tarnyboje, 29-iose valstybés jmonése, akcinése bendrovése, uZzdarosiose akcinése
bendrovése, viesosiose jstaigose. Audito tikslas buvo jvertinti, ar valstybés valdomos jmonés taiko
finansinés rizikos valdymo priemones. Buvo audituojamas 2012-2013 mety laikotarpis.

Sio audito metu jvertinus 29 jmones buvo nustatyta, kad valstybés valdomose jmonése
finansiné rizika valdoma nepakankamai. Net 31 proc. vertinty jmoniy neturi finansinés rizikos
valdyma reglamentuojan¢io jmonés dokumento. Dvi jmonés priklausanc¢ios vidaus reikaly ir
Svietimo ir mokslo ministerijoms nepasitvirtino finansinés rizikos valdyma reglamentuojancio
dokumento net ir po to, kai bankrutavus bankui ,,Snoras*, prarado beveik 17 min. Lt. Beveik pusé¢je
tirty jmoniy nereglamentuotas finansinés rizikos valdymo procesas, tai yra jmonése nepaskirti
asmenys ir padaliniai, atsakingi uZ pasitilymy investuoti rengima, teikimg ir sprendimy pri€émimg
bei nenumatyta atskaitomybé imoniy valdymo organams uZz investavima.

28 proc. jmoniy nenustatyta, j kokias finansines priemones jmon¢ gali investuoti savo laikinai
laisvas 1éSas. Taip pat nedidelé dalis jmoniy yra nusistaciusios finansinés rizikos valdymo limitus ir
daugelis jy nediversifikuoja savo finansiniy iStekliy.

Taip pat dél veiklos specifikos néra aiSku, kaip taikyti VieSyjy pirkimy jstatymo nuostatas,
valdant finansing rizika ir jsigyjant banky ir investavimo paslaugas, tod¢él jmonés ne visais atvejais
laikosi ViesSyjy pirkimy jstatymo reikalavimy.

Imonéms sudétinga laiku jvertinti banky biiklés pokycius ir komerciniy banky patikimuma,
nes ne visais atvejais aiSku, ar kredito rizikos rodikliai yra aktualiis: ne visi banko kredito rizikos
rodikliai yra skelbiami vieSai, ne visi bankai nurodo kredito reitingg ar jo patvirtinimo data.
(Valstybés kontrolé, 2014)

Tokia susiklosCiusi padétis parodo, kad didZioji dalis valstybés imoniy nesugeba tinkamai
prognozuoti ir valdyti finansinés rizikos ir dél to valstybé patiria didelius finansinius nuostolius.
Taip pat autorius pastebi, kad mokslinéje literatiroje praktiskai néra nagrin€¢jamas finansinés rizikos

valdymas, kuris biity adaptuotas valstybés jmonéms. Todél darbe keliama tyrimo problema — kaip,



esamomis rinkos sglygomis, valstybés jmonés gali efektyviausiai valdyti kylancias finansines
rizikas.

Tyrimo objektas: Finansinés rizikos valdymas Lietuvos valstybés jmonése.

Tyrimo tikslas: ISanalizavus finansinés rizikos valdymag valstybés jmonése, pasitlyti
efektyviausius $ios rizikos valdymo metodus.

Tyrimo uzdaviniai:

1.nustatyti finansinés rizikos ir jos valdymo budy specifika;
2.nustatyti valstybés jmonés veiklos specifika;
3.nustatyti taikytinus finansinés rizikos valdymo buidus.

Tyrimo hipotezé: Efektyviam finansinés rizikos valdymui valstybés jmonése turi buti
taikomi specializuoti Siai sri¢iai metodai.

Tyrimo metodai: Palyginamoji ir sisteminé mokslinés literatiiros analiz¢ ir sinteze, loginé
analizé ir sintez¢, interviu metu surinktos informacijos sisteminimas ir analizé.

Darbo struktira: Darba sudaro keturios dalys. Pirmojoje darbo dalyje nagrinéjama
finansinés rizikos samprata, aptariama jos svarba, kity rizikos ruSiy kontekste. Nagriné¢jami
finansinés rizikos valdymo biidai, jy pranasumai bei trikumai.

Antrojoje dalyje nagrinéjama valstybés jmoniy specifika, jy skirtumai ir pranasumai su kitos
juridinés formos jmonémis. ApZvelgiama jstatyminé bazé reglamentuojanti iy jmoniy veikla. Jos
poveikis imoniy valdymui ir sprendimy priémimui.

Treciojoje dalyje apraSoma metodologin¢ dalis, kaip ir kokiais metodais remiantis yra
atliekamas tyrimas. Kaip renkama ir analizuojama informacija.

Ketvirtojoje darbo dalyje nagriné¢jamas finansinés rizikos valdymas valstybés jmonése.
Analizuojami didZiausi trikumai esamame finansinés rizikos valdymo procese. Nagrin¢jamas
vieSyjy pirkimy jstatymo poveikis sprendimy priémimui susijusiam su finansinés rizikos valdymu.

Taip pat pateikiamas proceso apraSymas kaip turéty biiti valdoma rizika valstybés jmonése.



1. FINANSINES RIZIKOS VALDYMAS

Siekiant tinkamai valdyti finansing rizika bitina gerai suprasti ne tik tai, kas laikytina finansine
rizika, bet ir suvokti jos valdymo procesg. Finansinés rizikos valdymo procesas turi panaSumy su
kity riziky valdymo procesais. Todél siekiant suprasti kaip valdoma finansiné rizika biitina suprasti

bendrg riziky valdymo procesa.

1.1. Rizikos valdymo procesas ir riziky risys

Tam, kad tinkamai valdyti rizikg reikia gerai suprasti jos valdymo procesa, jo etapus bei su

kokiomis rizikos rai§imis susiduria jmoné.

1.1.1. Riziky valdymo procesas

Siandieninéje verslo aplinkoje prakti§kai nejmanoma visiskai eliminuoti finansing rizika, tadiau ja
Jmanoma valdyti. Finansinés rizikos valdymas yra sunki uzduotis, kadangi verslo aplinka, kurioje
veikia jmonés tampa vis kompleksiSkesné, greiCiau kintanti ir konkurencingesné. Dél Sios
prieZasties vis daugiau organizacijy pripaZjsta nuoseklaus rizikos valdymo ir reikalavimy laikymosi
metody naudg. Organizacijos siekia rizikos valdymg ir atitikimg reikalavimams panaudoti tam, kad
veiklos rezultatai buty iSskirtinai geri.

Tam, kad tinkamai valdyti imonés finansing rizika, autoriaus nuomone pirmiausiai reikia
tinkamai suprasti Sio valdymo procesg ir iSsiaiSkinti jo sudétines dalis. Atlikus literatiiros analizg
aptikta daug rizikos valdymo proceso apraSymy. Vieni autoriai rizikos valdymo procesg suvokia
kaip rizikos analize, jos jvertinimg, tvarkymg, priémimg ir rizikos monitoringg. Toks pozZilris

pavaizduotas 1 paveiksle.
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1 Pav. Rizikos valdymas

Tuo tarpu kiti autoriai rizikos valdyma apibiidina kaip rizikos planavimg, identifikavima,

jvertinimg, valdymo priemoniy parinkimg ir rizikos kontrolg. Toks autoriy poZitiris pavaizduotas 2
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2 Pav. Rizikos valdymas

Taciau autoriaus nuomone rizikos valdymo procesas yra daug kompleksiSkesnis nei apraSyta

nurodytuose modeliuose. Taip pat Siuose modeliuose neatsiskleidZia rizikos valdymo proceso esmé.



Todél autoriaus nuomone tiksliausiai rizikos valdymg apibtidina ir jo procesa atskleidzia treciasis
modelis, pateiktas 3 paveiksle. Kaip matyti paveiksle, rizikos valdymas susideda i§ keturiy etapy.
Rizikos nustatymas yra pirmas Zingsnis jos valdymo procese. Siame etape yra nustatomi
rizikg keliantys veiksniai ir sudaromas tokiy veiksniy rinkinys. Antrasis etapas yra rizikos analizé
arba jvertinimas. Sio etapo metu vertinama rizikos tikimybé bei jos galimy padariniy mastas.
Tuomet rizikos yra reitinguojamos, sudaromi rizikos Zem¢lapiai, naudojami kiti rizikos jvertinimo
metodai. Kuomet rizika jvertinama, tuomet prasideda treCias valdymo etapas, jos metu sudaroma
riziky valdymo strategija ir parenkami konkreciy riziky valdymo metodai. Véliau atliekamas rizikos
auditas, tikrinama ar rizika valdoma efektyviai. Nustacius trilkumus, daromas valdymo priemoniy

tobulinimas, jy keitimas.

« Rizikos veiksniy ) ( « Poveikio ir
identifikavimas tikimy_bés
« Rizikos profilio vertinimas
sl \ x?t]::uugawmaa
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Saltinis: Kurpickaité, Sutiené

3 Pav. Rizikos valdymo procesas

Toliau darbe bus aptartas kiekvienas rizikos valdymo etapas detaliau. Rizikos nustatymo
etapas gali biiti dviejy rasiy. Tai pirminis riziky nustatymas arba pakartotinas riziky nustatymas.
Paprastai tai sietina su jmonés riziky valdymo kulttra. Jei jmoné anksciau nenustatingjo riziky ji
turés atlikti pirmini riziky nustatymg arba identifikavimg. Tuo tarpu jei jmoné jau yra atlikusi
pirminj riziky identifikavimg tuomet pakartoting riziky nustatymg ji gali atlikti arba periodiskai,
pagal savo nusistatyta perioda, arba tik pasikeitus salygoms ar prie§ priimant ypatingos svarbos

sprendimus. Kaip minéta anksciau rizikos nustatymo esmé yra sudaryti rizikos veiksniy, kurie turi



ar gali turéti neigiamos jtakos kazkokiai konkrediai jmonés veiklos raiiai ar visai jmonei. Siam
sgrasui sudaryti galima pasitelkti jvairius metodus tokius kaip: minciy lietus, srauty diagramos,
SSGG analizé, jvairiis klausimynai ir apklausos (Dinu, 2012).

Sudarius esamos ar potencialios rizikos sgrasus atliekamas kiekvienos rizikos vertinimas.
Rizikos vertinimas gali biti kokybinis arba kiekybinis. Kokybinis vertinimas paprastai atliekamas
tuo atveju, kada rizikos negalima jvertinti, arba vertinimas bty ypatingai sudétingas, konkreciomis,
piniginémis reikSmémis. Kokybiné analizé, nors yra patogi del savo paprastumo ir nedidelio
resursy poreikio, taCiau kokybinés analizés metu gauta informacija paprastai yra sunkiai
suprantama, nes rizikos jvertinimas ,,didelé* ar ,,maza‘ paprastai yra gana sunkiai suvokiamas. D¢l
Sios priezasties paprastai praktikoje rizikos vertinimui naudojami kombinuoti metodai, turintys tiek
kokybings, tiek kiekybinés analizés bruozy. Naudojant kombinuota metodg rizikos paprastai
vertinamos dviem aspektais: pasireiSkimo tikimybés ir jos padariniy mastu. PasireisSkimo tikimybés
paprastai vertinamos procentais, tuo tarpu padariniai gali biiti vertinami piniginémis reikSmémis
arba balais. Paprastai tokiam vertinimui naudojamas ekspertinio vertinimo metodas. Sio vertinimo
metu ekspertai priskiria procentines reikSmes kiekvienos rizikos pasireiSkimo tikimybei ir vertines
iSraiskas ar balus $iy riziky mastui. Tuomet paprastai nustatomos riziky ribos. DaZniausiai rizikos
grupuojamos ] leistinas, kritines ir katastrofines rizikas. Leistina rizika paprastai yra tokia rizika,
kuriai pasireiSkus jmonés veikla nepatiria didesniy sutrikimy, tuo tarpu kritinés rizikos ribos
perZzengimas, vykdant bet kurig veiklos operacija, ilgam laikui pablogina tikio subjekto veikla,
katastrofinés rizikos ribg perZzenges ikio subjektas gali prarasti investicijas arba netgi patirti
bankrota.

Atlikus rizikos vertinimg rezultatai gali biti atvaizduojami riziky registruose, kuriuose
ivardijamos ir apibiidinamos rizikos, nustatomas jy poveikis ir tikimybé, taip pat riziky
Zem¢lapiuose, kuriuose jvardijamos ir atitinkamai sugrupuojamos pagrindinés rizikos, nustatomas
pasiskirstymas pagal jy pasireiSkimo tikimybe ir galimg poveik], pateikiamas riziky vertinimas arba
rizikas identifikuojanciy rodikliy (kriterijy) sgvadas.

Kadangi daugelis Zmoniy lengviausiai supranta ir jsisgmonina grafing informacija, todél
autoriaus nuomone geriausiai naudoti rizikos Zemélapius, kadangi juose koncentruotai atspindima

esminé informacija. Rizikos Zzemélapio pavyzdys pateiktas 4 paveiksle.
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Saltinis: Balkevi&ius, 2015
4 Pav. Rizikos Zemélapis

Kaip matyti paveiksle rizikos veiksnio padariniy mastas balais atvaizduojamas y aSyje,
veiksnio pasireiSkimo tikimybé x aSyje. Tuomet nustatomos ribos: priimtinos rizikos, kritinés ir
katastrofinés. Tuomet | atitinkamus laukelius suraSomi veiksniai. Kaip matyti veiksnys R1 yra
leistinos rizikos ribose, veiksnys RS kritinés rizikos ribose, o veiksniai R3, R4 ir R2 katastrofinés
rizikos zonoje.

Kuomet rizikos veiksniai jvertinami, tuomet parenkama kiekvieno rizikos veiksnio valdymo
strategija. Galimos strategijos gali biiti rizikos prisiemimo, rizikos vengimo ir rizikos perdavimo.
Taikant rizikos prisiemimo strategija rizika gali biti tiesiog prisiimama ir nieko daugiau su ja
nedaroma arba ji gali biiti prisiimama ir tada stengiamasi sumazinti jos padarinius. Penktame

paveiksle pavaizduotos riziky valdymo strategijy riisis.

___§ ||
v v
|

Saltinis: Sudaryta autoriaus

5 Pav. Rizikos valdymo strategijos



Pilnas rizikos priémimas — paprastai suvokiamas kaip tam tikros saves apsidraudimo formos
praktikavimas. Savidraudimas yra 1éSy atid¢jimas galimiems nuostoliams padengti arba Siy
nuostoliy laikymas tiesiog iSlaidy dalimi. UZuot mokéjes draudimo premija draudimo kompanijai,
pats save draudZiantis ,,moka sau" i§ anksto. Tuo tarpu rizikos minimizavimas yra bidy rizikai
sumazinti suradimas, te¢siant jmonés jprasta veiklg, tai yra jmoné mazina rizikos veiksnio
pasireiSkimo tikimybe arba jos poveikio stipruma.

Rizikos iSvengimas gali biuti naudojamas tada, kuomet jmoné¢ gali iSvengti rizikos,
iSvengdama tam tikry veiklos riisiy ar sriciy.

Rizikos perdavimas. Tikriausiai pats svarbiausias rizikos perkélimo budas yra draudimas.
Kitaip tariant, jmoné pakeicia neaiSkiy nuostoliy rizikg j Zinoma draudimo kaing. Ji tai daro
mokédama draudimo jmokas uZ polisa, pagal kuri imonei bus iSmokéta iSmoka, jei ji patirs tam
tikry rasiy nuostolius. Draudimo kompanijos siiilo Zemesnes jmokas klientams, kurie naudoja tam
tikras rizikg mazinancias atsargumo priemones. (Liucvaitis, 2002)

Pasirinkusi rizikos perdavimo strategija jos igyvendinimui jmoné gali laikytis dviejy politiky:
visiSko apsidraudimo politikos ir pasirinkto apsidraudimo politikos.

Visisko apsidraudimo politika — tai apsidraudimas nuo visy sandoriy rizikos. Kuomet jmoné
pasirenka tokig rizikos valdymo politika, ji praktiSkai stengiasi apsisaugoti nuo bet kokio rizikos
neigiamo poveikio, taCiau tokia politika gali smarkiai padidinti jmonés iSlaidas ir turéti jtakos
jmonés pelno normai.

Pasirinkto apsidraudimo atveju nuo riziky jmoné draudziasi pasirinktinai. Kitaip sakant ji
draudZiasi ne nuo visy riziky, o tik nuo ty, kurios laikomos jmonei aktualiausiomis. Pavyzdziui
apsidraudzia tik tada, kai sandoriy verté virSija tam tikras nustatytas ribas. Tokiu biidu jmone¢

sumazina savo draudimo nuo rizikos kastus.

1.1.2 Rizikos risys

Kaip, atlike 27 moksliniy straipsniy analize¢ teigia Falkner ir Hiebel, norint tinkamai valdyti rizikg
bitina jg identifikuoti. Rizikos identifikacija, galima suvokti, kaip rizikos priskyrima, kuriai nors,
jos rusiai. Falkner ir Hiebel iSskiria SeSias rizikos riiSis, tai: palukany kitimo rizika, Zaliavy kainy
kitimo rizika, elektroninés erdvés ir technologijy rizika, tiekimo grandinés rizika, augimo rizika,
zmogiskyjy istekliy rizika. Palukany kitimo rizika apibiidinama kaip viena svarbiausiy rizikos rtsiy,
kadangi didzioji dalis Siuolaikiniy jmoniy yra pasiémusios jvairaus pobiidZio paskolas. Taip pat
pastebétina, kad jsiskolinimai sudaro nemaZza dali imoniy turto. D¢l Sios priezasties mokamy

palukany padidéjimas gali jmonéms sukelti dideliy finansiniy problemy.



Zaliavy kainy kitimo rizika aktualiausia gamybinéms jmonéms. Sios rizikos svarba,
pastaraisiais metais didé¢ja, kadangi kaip teigia Moore (2000) d¢l didéjancios konkurencijos rinkoje,
imonés nebegali Zaliavy kainy padidéjimo kasty perkelti galutiniam vartotojui. Jis taip pat teigia,
kad $i rizika yra aktualesné¢ mazoms ir vidutinéms jmonéms, nes didelés kompanijos paprastai yra
investavusios ] technologijas, kurios leidZia pereiti prie pigesniy Zaliavy.

Elektroninés erdvés ir technologijy rizika yra dar viena rizikos rusis, kurig iSskiria Falkner ir
Hiebel. Nors darbo autoriaus nuomone $§ig rizikg galima traktuoti kaip dvi atskiras rizikos riisis,
kadangi technologiné rizika egzistuoja nuo seno, nors pastaraisiais metais dél spartéjancios
technologinés pazangos jos reikSmé ir didéja, tuo tarpu elektroninés erdvés rizika yra pakankamai
naujas reiskinys, jo svarba labai sparciai progresuoja ir dar daugelis jmoniy sunkiai sugeba ja
valdyti. Elektroninés erdvés rizika pagrinde susijusi su kibernetinémis atakomis ir informacijos
vagystémis (Falkner, Hiebel, 2015)

Tiekimo grandinés rizika Falkner ir Hiebel teigimu atsiranda dél to, kad dabartin¢je rinkoje
imonés, siekdamos patenkinti savo klienty poreikius, turi pateikti jvairiariis¢ produkcija, dél ko
tenka valdyti platesnj tiekéjy tinkla.

Dar viena su tiekimo grandine susijusi finansinio pobtidzio rizika, kurig iSskiria Wilson ir
Altanlar (2013) yra skoly tiek¢jams valdymas. Esant dideliam tiekéjy skaiciui yra sunku ne tik
uztikrinti savalaikj prekiy tiekima, taciau tampa sudétinga kontroliuoti ir piniginius srautus. Kitas
kraStutinumas, kurj savo tyrime atskleidzia Ellegaard (2008), tai kad stengdamiesi supaprastinti
tiekimo granding, jmoniy vadovai pasirenka tik vieng tiekeja, kas savo ruoztu yra labai rizikinga,
nes jam nejvykdZius savo jsipareigojimy, jmon¢ patiria didelius nuostolius.

Tuo tarpu V. SnieSka iSskiria platesnes grupes ir teigia, kad rinkos dalyviui nei§vengiamai
tenka susidurti su trimis pagrindinémis finansinés rizikos rii§imis:

1) komerciné arba kredito rizika;
2) politiné rizika;
3) valiutos keitimo rizika. (Snieska, 1998)

Savo ruoZtu D. Bernatonyté be minéty riziky dar iSskiria papildomas dvi rizikas. Tai finansiné
rizika ir ekonominé rizika (Bernatonyte, 2000).

V. Gronskas ir R. Ligeikiené iSskiria vieng stambig rizikos grupg ir jvardina ja kaip verslo
rizika. O ja savo ruozty detalizuoja iSskirdami tokias riziky riisis:

1) gamybiné rizika;
2) komerciné rizika;
3) investiciné rizika;
4) finansing rizika;

5) nelikvidumo rizika;



6) valiutiné rizika (Eidukaitis, 2003; Gaidmaviciené, 2004)

Savo ruoztu J. Pridotkiené ir G. Startiené iSskiria Salies rizika, kurig autorés skirsto i politine,
finansine ir ekonomikos rizikg (Pridotkiene, 2000; Startiené, 2002)

Be visy minéty klasifikacijy yra dar viena riziky klasifikavimo riiSis. Veiklos operacijy

pozitiriu rizika skirstoma:

investiciné rizika — pavojus nuvertéti investiciniam finansiniam portfeliui, sudarytam 1S
nuosavy ir jsigyty vertybiniy popieriy;
- gamybiné rizika — pavojus jmonei nejvykdyti savo jsipareigojimy pagal sutartis;
- rinkos rizika — nepalankios rinkos paliikany normos, akcijy kainos, birZiniy prekiy bei
santykiy tarp nacionalinés ir uzsienio valiutos svyravimy galimybeg;
- finansiné rizika — pavojus nevykdyti finansiniy jsipareigojimy. (Bernatonyté, 2000;
Jezemovska ir kt., 1995)
Kaip matyti rizikos riiSiy jvairové yra labai didele. Jy klasifikacija yra labai jvairi. Kaip
autorius pastebi, daZnai pasitaiko, kad skirtingi autoriai tas pacias rizikas priskiria skirtingoms
riziky grupéms. D¢l Sios priezasties norint tinkamai valdyti finansing rizikg labai svarbu suprasti kas

ji yra, ir kokios rizikos ja sudaro.



1.2. Finansinés rizikos samprata ir jos valdymas

Kaip matyti yra labai daug poZymiy pagal kuriuos galima klasifikuoti rizikas, ir skirtingi
autoriai i$skiria skirtingas riziky rusis, bei skirtingai jas grupuoja. Situacija tampa dar sudétingesné
dél to, kad skirtingi autoriai tas pacias rizikas apibudina skirtingai. Tod¢l norint tinkamai parinkti
finansinés rizikos valdyma jmonéje, biitina tiksliai apibréZti kas yra finansiné rizika ir kokios yra
Sios rizikos rasys.

Vieni autoriai finansing rizikg apibiidina kaip pavojy nevykdyti finansiniy jsipareigojimy kiti
— kaip nesugebéjimag padengti finansiniy kasty. Taciau tiksliausias apibtidinimas autoriaus nuomone
yra toks, kokj ji apibréZia 26 verslo apskaitos standartas:

Finansiné rizika — paliikany normos, valiutos kurso, kredito, likvidumo ar kitokia rizika, kuri
kyla i$ jmonés turimo finansinio turto ar finansiniy jsipareigojimy. (26 verslo apskaitos standartas,
2007)

Tad nors skirtingi autoriai i$skiria skirtingas finansinés rizikos rasis, taciau visos jos yra labai
panasios. PavyzdZiui vieni autoriai iSskiria tokias finansinés rizikos rasis kaip:

1. Kreditiné rizika — pavojus neatgauti pagrindiniy sumy ir procentiniy pinigy;
2. Procentiné rizika — (patiria bankai ir kitos kreditinés jmonés) kai pritraukiamy 1éSy procentinés
normos yra didesnés uz kredity procentines normas;
3. Valiutiné rizika — pavojus netekti valiutos, keiCiantis vienos valiutos kursui kitos atzZvilgiu, taip
pat patirti nuostolius nacionaline valiuta, atliekant uzZsienio prekybos, kreditines ir kitas operacijas.
4. Prarastos finansinés naudos rizika. Tai netiesioginiai finansiniai nuostoliai (pvz.: negautas
papildomas pelnas) dél laiku nejvykdyty tinkamy sprendimy. Pavyzdziui, nepasiriipinta savalaikiu
draudimu ir pan. (Karpiene, 2005)
Taciau autoriaus nuomone tikslingiausia yra iSskirti Sias finansinés rizikos rusis:

» Apskaitos ir finansinés atskaitomybés

» Likvidumo ir kredito

» Finansy rinkos (investicing)

» Kapitalo strukttiros

Apskaitos ir finansinés atskaitomybés rizikg sudaro tokios rizikos kaip ataskaitos pateikimo ir
atskleidimo, vidaus kontrolés, mokesciy rizikos. Kredito rizika suprantama kaip rizika, kai viena is$
sandorio Saliy gali tapti nepajégi vykdyti savo jsipareigojimy ir dél to kita Salis patirs nuostoliy.
Kitaip sakant kreditiné rizika tai pavojus neatgauti pagrindiniy sumy ir procentiniy pinigy.

Likvidumo rizika — rizika, kai gali buti patiriami nuostoliai, jei turtas negali biiti greitai realizuotas,



o jsipareigojimas — jvykdytas. Finansy rinkos rizika yra pakankamai plati, ji paprastai apima
palikany normos, valiuty kurso, pacios rinkos ir kitas rizikas. Paliikany normos rizika — rizika, kai
galimi nuostoliai dél paluikany normos svyravimo. Valiutos kurso rizika — rizika, kad turimo
finansinio turto ar finansinio jsipareigojimo verté pasikeis dél valiutos kurso pasikeitimo. Rinkos
rizika — rizika, nenuspé¢jamy akcijy ar valiuty rinky pokyc¢iy. Kapitalo struktiiros rizika paprastai
pasireiskia nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo (jsipareigojimy) srityse. Si rizika priklauso tiek nuo
turimo nuosavo kapitalo rizikingumo, tiek nuo skolinto kapitalo rizikingumo. Taciau paprastai
didesné rizika pasireiskia skolinto kapitalo dalyje.

Kuomet rizika yra nustatoma ir identifikuojama, priskiriama kazkuriai konkreciai rizikos
rusiai, tuomet pradedamas vykdyti antrasis ir sudétingiausias rizikos valdymo etapas, tai rizikos
vertinimas. Rizikos vertinimo sudétingumas paprastai pasireiSkia  abejoniy ir informacijos
asimetrijos problema, kadangi dauguma pavojy kyla i§ netikrumo, neaiSkumo, neapibréztumo.
Skirtingos organizacijos turi jvairiy lygiy prieiga prie informacijos, bet netgi tuomet, kai faktai yra
tie patys, skirtingy asmeny jie yra interpretuojami nevienodai, tod¢l organizacijos, vertindamos
finansing rizika, turi sugebéti pamatyti reikiamus aspektus, turéti reikalingg ir iSeliminuoti
nereikSmingg informacija.

Finansinei rizikai vertinti gali biiti naudojami tiek kiekybiniai, tiek kokybiniai rizikos
vertinimo metodai. Kokybinio metodo pavyzdys gali biiti tikimybés ir pasekmés vertinimas

%¢¢

naudojant vertinimo skal¢ nuo ,labai maza* iki ,labai didel¢’*, tuo tarpu kiekybinio metodo
pavyzdys yra tikimybés vertinimas per metus pasikartojusiy atvejy skaiCiumi ir pasekmés

vertinimas specifiniy nuostoliy skaiciais.
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6 Pav. Rizikos analizé

Ivertinus finansing rizika butina nustatyti priemones, kuriomis galima bity ta rizika
sumazinti. Yra daug jvairiy rizikos valdymo priemoniy: nuo paciy paprasCiausiy iki sudétingy
iSvestiniy finansiniy instrumenty. Autoriaus nuomone populiariausi ir pla¢iausiai naudojami
finansinés rizikos valdymo metodai yra diversifikacija, laiko metodas, derivatyvai ar iSvestiniai
finansiniai sandoriai ir asmeninis arba Zmogiskojo faktoriaus valdymo metodas.

Apibendrintai rizikos valdymo procesas pateiktas 6 paveiksle. Kaip matyti, nustacius rizikos
veiksnius toliau turi buti priilmamas spendimas ar rizika bus valdoma ar ne. Jei nusprendziama, kad
rizika bus valdoma, toliau pasirenkamos jos valdymo priemonés.

Kiekvienas jmonés naudojamas finansinis instrumentas turi skirtingg rizikos ir pajamingumo
santykj ir visi jie skirtingai reaguoja j ekonomikos ciklus. Skirtingy vertybiniy popieriy verté krinta
ir kyla nepriklausomai nuo kity vertybiniy popieriy, pavyzdZziui kylat obligacijy kainai, akcijy kaina
gali mazéti. Imoné paskirsciusi savo finansinius iSteklius gali sumazinti savo galimus praradimus.

Toks iSskaidymas vadinamas diversifikavimu. Turto klasiy diversifikavimg galima vadinti rizikos



diversifikavimu, nes taip iSskaidoma ir kiekvienai turto klasei budinga investavimo rizika, todél
diversifikavimas yra bene efektyviausias budas rizikos valdymui.

Kaip teigia kai kurie autoriai apie diversifikavimag paprasciausia galvoti kaip apie picg, kurios
kiekvieng gabaliuka sudaro skirtingi ingredientai. Tokig picg visada galima rekomenduoti nusipirkti
draugui, kuris pirma kartg ja valgo. Gali biti, kad pora picos gabaléliy jam ir nepatiks, taciau
didziaja dalj jis turéty valgyti su pasigardziavimu. Tuo tarpu, jeigu pirksite paprasta pica, ji gali
draugui biti per astri, per saldi ir panaSiai. Tad perkant pica, kurig sudaro gabaliukai su skirtingais
ingredientais, bus mazesné rizika, kad nupirksite draugui nepatinkancig pica.(Finansistas.net)

Diversifikavimo privalumas yra tas, kad jis apsaugo jmon¢ nuo drastiSko finansiniy iStekliy
praradimo. Diversifikavimas subalansuoja portfelj, kaip pavyzdj galima pateikti tokia situacija, kai
akcijy kainai kylant, obligacijy kaina mazéja, tod¢l jeigu imoné savo investiciniame portfelyje turi
akcijy ir obligacijy, tai akcijy vertés sumazéjimga, atsverty obligacijy vertés padidéjimas. Kita
vertus, obligacijy vertés svyravimo ribos yra mazesnés nei akcijy, tod¢l atsvara yra ne lygiaverté.
Kuo placiau jmoné diversifikuoja savo finansinius iSteklius, tuo labiau ji sumaZina galimg rizika.
Taciau autoriaus nuomone pernelyg platus finansiniy iStekliy diversifikavimas, gali sukelti imonei
papildomy riipesCiy ir sugeneruoti papildomus kastus, kadangi placiai paskirstytus finansinius
iSteklius tampa sunkiau valdyti ir tai reikalauja papildomu resursy. Kitas trukumas yra tas, kad
diversifikavimas gerai apsaugo nuo nesisteminés rizikos, taciau de¢l sisteminés rizikos portfelio
verté gali stipriai sumazeéti.

Nesisteminé rizika — tai konkretaus objekto rizika, kuri néra biidinga kitam objektui. Dar
kitaip Sia rizika galima biity vadinti individualia rizika.

Tuo tarpu sisteming rizika — gali turéti jtakos visai rinkai, kurioje veikia jmoné. Tokios rizikos
pavyzdZziais gali biiti: kylancios palikany normos, infliacija, karai, politinés permainos. Kitaip
sakant sisteminé rizika turi jtakos ne tik vienos jmonés akcijy vertei, bet ir visai ekonomikai.
Siekiant iSvengti arba sumazinti sisteming rizikg jmon¢ savo finansinius iSteklius turi diversifikuoti
po skirtingas valstybes ar netgi skirtingus pasaulio regionus, po skirtingas turto klases. Taciau, esant
globaliam ekonomikos nuosmukiui, netgi tokio plataus masto diversifikacija neisgelbés ijmonés nuo
galimy praradimy.

Svarbu pazyméti, kad diversifikavimas ne tik mazina jmonés finansing rizikg, bet tuo paciu ir
pajaminguma. Taip gali atsitikti todé¢l, kad pavyzdZiui jmonés investicinio portfelio pajamingumas
yra lygus visy jos investicijy pelno vidurkiui, o rizika yra lygi investiciniy instrumenty rizikos
vidurkiui. Tai yra jeigu jmonés turimy obligacijy pajamingumas 6 proc., akcijy — 20 proc., o
nekilnojamo turto — 10 proc., tai investicinio portfelio pajamingumas biity (6+20+10)/3=12 proc.
Jeigu jmonés investicinis portfelis biity sudarytas tik i§ akcijy, tuomet investuotojas biity gaves 20

proc. investicine graza.(Finansistas.net)



Diversifikuodama jmoné sumaZina rizikg ir pelng, taciau taip apsisaugo nuo nuostolio.
PavyzdZiui jeigu akcijy kaina biity ne padidéjusi, bet sumazéjusi 20 proc. imoné bty patyrusi vos
(6+10-20 )/3=-1,33 proc. nuostolj, vietoj galimo 20 proc. nuostolio, jeigu visus pinigus biity
investavusi ] akcijas.

Diversifikacija yra puiki investicinio portfelio optimizavimo priemoné: jei portfelyje yra
keletas skirtingy investicijy, ir koreliacija tarp jy yra maZiau nei 1, tuomet bendra portfelio rizika
bus maZesné nei kiekvienos i$ investicijy atskirai. Praktikoje bemaZz kiekviena investicijy pora tures
mazesn¢ nei 1 koreliacijg (nors daznai skirtumas bus nedidelis), o maZesné koreliacija leidzia
pasiekti geresnj investicijy portfelio rezultaty. (Finansistas.net)

Paprastai, kuo skirtingy investicijy portfelyje skaiius yra didesnis — tuo geresné
diversifikacija. Taciau vien skaiCiaus efektas yra ribotas: jei investuojama toje pacioje turto klaséje
ir toje pacioje rinkoje, tuomet pirmieji investicijy skaidymai j keletg skirtingy vertybiniy popieriy
bus itin efektyvus, taCiau skaiCiui didéjant, efektyvumas pastebimai mazéja, o pasiekus 20,
priartéjama prie rinkos rizikos.

Norint pasiekti efektyvesne diversifikacijg reikia Zitréti placiau: skaidyti investicijas ne tik
tarp skirtingy vertybiniy popieriy leidéjy, bet jtraukti ir kuo daugiau skirtingy turto klasiy, kuo
maziau ekonomiskai nuo vienas kito priklausomy regiony ir panasiai.

Kuo platesné diversifikacija, tuo geresnis investicinio portfelio rezultatas gali biiti pasiektas.
Portfelio rizikos sumazéjimas yra tolygus jo grazos padidéjimui, nes visuomet galima i portfelj
jtraukti rizikingesniy priemoniy, ir taip padidinti potencialig graza.

Kalbant apie diversifikacija, biitina paminéti tokig krastuting diversifikacijg, kuri vadinama
fundamentaligja diversifikacija. Tai toks diversifikacijos tipas kuomet diversifikuojama i
priemones, kurias tas pats faktorius veikty prieSingomis kryptimis. Kitaip sakant abu veiksniai kinta
vienodu mastu taciau prieSingomis kryptimis. Kaip pavyzdys galéty biiti naftos gavybos ir
transporto kompanijos akcijos — pirmajai kompanijai naftos brangimas biity teigiamas faktorius, o
antrajai — neigiamas. Taip naftos kainy poveikj bendram portfeliui galima neutralizuoti, ar bent jau
sumazinti iki priimtino lygio.

Apibendrinant galima sakyti, kad diversifikuojama rizika yra ta, kurig galima sumazinti
didinant investicijy portfelyje skaiciy. Taciau investicijy skaic¢iy didinant ir toliau, pasiekiama riba,
kuomet rizika nustoja mazéti. Toliau susiduriama su rinkos rizika, ir diversifikacija daugiau jokios
vertés nebesukuria, nebent praple¢iamos rinkos ribos apimant daugiau rinky ar turto klasiy.

Kitas svarbus ir plafiai naudojamas rizikos valdymo metodas yra laikas. Laikas — bene
geriausia tokiy finansiniy riziky kaip investicijy rizikos valdymo priemoné. Netikétumai gali
uzklupti trumpuoju laikotarpiu, tadiau jeigu investuojama ilgam, galima buti jsitikinus, kad

investicijos bus sékmingos. Investuodama ilgam, imoné gali remtis istoriniais duomenimis. Anot



Pyterio Lynco, per 95 metus 53 kartus JAV akcijy rinka buvo nukritusi 10 proc. ir daugiau.
Vadinasi kartg per dvejus metus akcijos nuvertés daugiau nei 10 proc. 15 karty i ty 53 JAV akcijy
rinka buvo nukritusi 25 proc. ir daugiau — t.y. kartg per 6-erius metus. Taigi jeigu investuojama
ilgesniam nei 6 mety laikotarpiui, yra Zinoma, kad kas du metus akcijos nuvertés po 10 proc., ir
viengkart daugiau nei 25 proc. Taigi investuodama ilgam laikotarpiui, jmoné Zino ko tikétis. O
atsizvelgiant j rizikos apibréZima, kuriame rizikos esme¢ ir yra susieta su ateities neapibréZtumu, Sis
valdymo metodas ir mazing §j veiksnj.

Profesoriaus Jeremy Siegel atliktas tyrimas dar geriau iliustruoja rizikos ir laiko santykj.
Profesorius analizavo JAV akcijy rinkg nuo 1802 iki 1997 mety. Sis periodas apima 3 megaciklus:
Zemdirbystés amZiaus pabaiga, pramonés ir gamybos amZiy bei modernios industrializacijos amziy.
Didziausiai nuostabai per beveik 200 mety niekas nepasikeité — reali akcijy graza yra 7 proc. per
metus. Jeigu mes biitume investavge 10 doleriy 1802 m., tai buty virte 5,59 mln. USD 1997
metais. Obligacijos per §j periodg biity uzdirbusios tik 8000 USD.

Profesoriaus Jeremy Siegel taip pat atliko laiko ir rizikos priklausomybés analiz¢ ir jrod¢, kad
kuo ilgiau yra investuojama, tuo galima tiksliau nusakyti kokios grazos galima tikétis. (Siegel,
1998)

[Sanalizavus §io tyrimo rezultatus tampa daugiau nei akivaizdu, kad ilguoju laikotarpiu
rizikingos investicijos atsiperka su kaupu. Tuo labiau, kad mes Zinome, ko tikétis ateityje, todél
misy reinvestavimo rizika yra nedidel¢. (Investologija.lt)

Derivatyvai, arbaiSvestinés finansinés priemonés, yra naudojami rizikai sumaZinti.
Apsikeitimo, ateities ir pasirinkimo sandoriai remiasi finansinio sverto principu, todél jmoné gali
valdyti kelis kartus didesnj turtg nei kainavo derivatyvas. Siekdami sumaZinti investicinio portfelio
ar kitos finansinés priemonés rizika, imon¢ gali isigyti derivatyvus, kuriy verté kyla, jeigu jimonés
investicinio portfelio vert¢ maz¢ja. Ir atvirkS¢iai, portfelio vertei didéjant, derivatyvo reikSmé
mazes. Ir vienu ir kitu atveju jmonés pelnas ir nuostolis yra ribojamas derivatyvo verte.

Kitas budas sumaZinti rizika yra pirkti derivatyvus siekiant iSvengti specifinés rizikos,
pavyzdZiui palukany normy arba valiutos vertés pokyciy. Imoné gali pirkti palikany normy arba
valiutos derivatyvus ir taip iSvengti paliikany normos arba valiuty kurso pasikeitimo rizikos.

Pazymétina, kad iSvestinés finansinés priemonés yra labai rizikingos, kadangi jy verté stipriai
kinta de¢l naudojamo sverto. Derivatyvy nepatartina naudoti nepatyrusiems investuotojams, taciau
patyrusiems rinkos vilkams jie atneSa realios naudos.(Seb Bankas)

Biitina atkreipti démesj, kad ZmogisSkasis faktorius yra vienas didZiausiy bet kurios rizikos
veiksniy, tame tarpe ir finansinés rizikos. Zmogus yra per daug pasitikintis savimi, manantis, kad
gali nuspéti ateitj, investuoti geriau nei kiti, taciau realybé yra visai kitokia. Atlikti mokslininky

tyrimai rodo, kad investuotojai yra neracionallis. Jie bando atrasti tam tikrg seka, kur jos néra.



Atsitikting s€kme jie priskiria savo sugeb¢jimams. Investuotojai Zino, kad nereikia investuoti kartu
su minia, bet vis tiek taip daro. Jie priima sprendimus intuityviai, o véliau juos bando pagristi
logiskais argumentais. Todél jmoné norédama efektyviai valdyti finansine rizika, privalo valdyti
savo personalo veiksmus. Zmogus negali visiSkai atsiriboti nuo savo jausmy, tadiau jausmus galima
bent i§ dalies kontroliuoti. Jmon¢ privalo jvertinti savo personalo geb&jimus, analizuoti jy veiksmus,
ir jei reikia atlikti atitinkamus pakeitimus. Tam jmoné turi parengti savo finansinés rizikos valdymo
taisykles.

Toliau darbe aptariamos daZniausiai jmong¢je pasitaikancios finansinés rizikos raisys ir kaip jos
gali biiti valdomos remiantis bankuose taikoma praktika. Bankin¢ praktika darbe pasirinkta todél,
kad bankams taikomi auk$c¢iausi finansinés rizikos valdymo reikalavimai.

Kaip minéta kredito rizika — tai rizika, kad finansinis kontraktas nebus vykdomas pagal
pradinés sutarties sglygas. Tai rizika, kad jmon¢é gali patirti finansiniy nuostoliy dé¢l skolininko ar
kitos alies negaléjimo ar nenoro padengti paskola ar jvykdyti jsipareigojimus. Si rizika turéty bati
ivertinta tiek prieS paskolos iSdavima, tiek visg paskolos administravimo laikotarpj, tam kad biity
iSvengta nuostoliy.

Paskolg jmonés gali suteikti bet kokiam tkio subjektui ar tai biity juridiniai ar fiziniai
asmenys, taciau pries suteikiant paskolg ji turi jvertinti kiekvieno kliento rizikg. Todél jmoné pries
suteikdama kredita i§ subjekto turéty gauti informacija apie kredito panaudojimo tikslg ir
sugrazinimo geb¢jima. Tam, kad galéty jvertinti potencialaus paskolos gavéjo gebéjima sugrazinti
paskolg jmon¢ turi praSyti paskutiniy ataskaitiniy laikotarpiy ataskaity, pagal kurias galima biity
nuspresti esamg jmonés padétj. Taip pat Siai rizikai valdyti jmoné gali reikalauti palikti uZstata.
UZstatas gali biiti jvertinamas turto vertintojy. Juo gali buti nekilnojamasis turtas, vertybiniai
popieriai, indéliai kitas ilgalaikis turtas. Jkeistas turtas butinai turi buti apdraustas rinkos kaina
skolinio jsipareigojimo jvykdymo laikotarpiui.

Imon¢ taip pat ziiiri ir ] jmoné¢s, kuriai suteikia paskola, veiklg ir vertina tokius dalykus kaip:

e kas yra jmonés akcininkai;
e ar jmoné turi paskoly kituose bankuose ir pan.

Sios informacijos surinkima dabar palengvina tokios jmonés kaip Credit info ir panasios,
kurios teikia informacija apie jvairiy jmoniy kreditinguma, jy ankstesniy kredity grazinimo istorija
ir panaSiai. Jmoné taip pat turi analizuoti rinka, kurioje jmon¢ veikia, kad galéty numatyti rizikg
ateityje. Zitirima j konkurencines galimybes kity klienty atZvilgiu, kokia situacija yra toje rinkoje, ar
Jmanomas naujy technologijy jdiegimas, kas jmonés tiekéjai, infrastruktira, jmonés valdymas.
ISsiaiSkinamos jmonés stipriosios ir silpnosios pusés. Trumpalaikéms paskoloms visa tai
iSnagrin¢jama per 1 — 2 savaites, ilgalaikéms — iki 1 ménesio.

ISdavus paskolg labai svarbu jos priezituira, kontroliavimas, administravimas.



Egzistuoja jvairiis paskoly jvertinimy principai, pagal kuriuos skai¢iuojami atidéjimai. Vienas

i§ buidy, kurj jmonés gali rinktis, yra banky naudojamas metodas, kuomet paskolos yra suskirstomos

1 penkias rizikos grupes (procentus pasirenka pati imoné¢, lenteléje pateikiami standartiniai

procentai, kuriuos paprastai renkasi bankai):

1 lentelé. Rizikos vertinimas (%)

Rizikos tipas Y0
Standartiné 0
Galimos rizikos 0-20
Padidintos rizikos 20-40
Abejotina >40
Nuostolinga 100

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Kiekvienai grupei bankai turi patvirting specialiuosius atidéjimus, juos gali pasitvirtinti ir jmonés.

Rizikos nustatymo kriterijai paprastai yra:

1. Paskolos ar jos dalies grazinimo ir paltikany terminy laikymasis.

2. Paskolos pertvarkymo ir refinansavimo faktai.

3. Skolininko tikinés ir finansinés veiklos buklé.

4. Ilgalaikes paskolos gavéjo investicinio projekto faktinis vykdymas.

Pagal paskolos, jos dalies ar paliikany grazinimo terminy laikymasi skolininkai gali buti

skirstomi ] penkias grupes, taip kaip pateikta lenteléje:

2 lentelé. Mokéjimo termino pradelsimas (dienomis)

Mokéjimo termino pradelsimo trukmé, | Grupé
dienomis

<7 I

7-30 II
31-90 11
91-180 v
>180 \Y%

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Paskoly pertvarkymas — tai paskolos sutarties salygy pakeitimas. Tai gali biiti:

1) paskolos ar palikany terminy pratgsimai ar pakeitimai;




2) palukany normy pakeitimas;

3) sukaupty paliikany kapitalizavimas, kai sukaupty palikany suma didinama paskolos suma.

Paskolos refinansavimas — tai vienos ar keliy anksciau iSduoty paskoly padengimas naujai
iSduota paskola arba naujos paskolos sutarties sudarymas nutraukus anksciau galiojancias.

Skolininko biikl¢ turi biiti jvertinta tiek pagal objektyvius tiek pagal subjektyvius kriterijus,
t.y. analizé turi buti ir kiekybiné, ir kokybiné. Objektyvus kriterijus — finansiniy rodikliy analizé.
Kiekviena imoné¢ turi susikurti tokiy rodikliy skaiiavimo bei analizés procediras.
Objektyvus kriterijus tai informacija apie ankstesnj skolininko finansiniy jsipareigojimy laikymasi,
apie turto arestg ir t.t. (KurSelyte, 2012)

Subjektyviis kriterijai — tai jmonés vadovo patirtis ir kvalifikacija, prekiy ir paslaugy paklausa
rinkoje, konkurencin¢ aplinka, bendra ekonomin¢ padétis konkrecioje tikio Sakoje, jos didele
priklausomybé nuo keleto  pirkéjy ar pardavejy, jvairios  teikiamos  lengvatos.
Lietuvos bankas reikalauja, kad kiekvienas bankas turéty vertinimo procediiras, tokias procediiras
autoriaus nuomone naudinga susikurti ir kiekvienai jmonei, kuriai tenka kredituoti savo tiekéjus ar
siekdamos investuoti turimus laisvus pinigus suteikia paskolas kitoms jmonéms.

Bankai turi atsizvelgti j penkis kriterijus, j juos rekomenduotina atsizvelgti ir jmonéms. Sie
kriterijai yra:

1. Veiklos srities perspektyva, vadovo kvalifikacija, konkurenciné produkcija, vadovavimo

profesionalumas.

2. Veiklos (verslo) plano jvertinimas. Bankas turi sekti ar planas yra vykdomas.

3. Jvairiy finansiniy ataskaity analizés, likvidumo, mokumo biiklés, pinigy srauty bei

Isipareigojimy jvertinimas.

4. Pelningumo (rentabilumo) jvertinimas.

5. Nuosavybés jvertimas. (Lietuvos bankas, 2014)

Bankai papildomai gali nustatyti ir kitus rodiklius. Biitina atlikti visy kriterijy analize, nes
vienas kriterijus negali nuspresti visy rezultaty. Kiekvienas kriterijus yra jvertinamas 5 baly
sistemoje (1 — geriausias, 5 — blogiausias).

Pagal tai suskirstoma ] penkias paskoly grupes specialiyjy atidéjimy pagal patvirtinta normg
skai¢iavimui.

Specialiyjy atidé¢jimy poreikiy skaiCiavimas: 1S paskolos liku€io atimamos paskolos
uztikrinimo priemonés verté ar dalis vertés, o gautas skirtumas dauginamas i$ atitinkamos grupeés
nustatytos normos. Gautas rezultatas — tai specialiyjy atidé¢jimy poreikis.

Kita jmonés rizikos rai§is yra likvidumo rizika. Si rizika galima sakyti yra atvirkstiné kredito
rizikai, kadangi kredito rizika dazZnai sietina su galimybe neatgauti paskolinty pinigy, o likvidumo

rizika sietina su grésme neatiduoti pasiskolinty pinigy. Kitaip sakant likvidumas — tai jmonés



negeb¢jimas bet kuriuo metu jvykdyti savo jsipareigojimus kreditoriams. Jei vadovautis ypatingai
grieztais reikalavimais, kurie yra taikomi Lietuvoje veikiantiems bankams, tai likvidumas turi biti
ne mazesnis kaip 30 proc. Taciau nereikia jo ir uzkelti, nes aukstas likvidumas turi neigiamos jtakos
pelningumui. LikvidZios léSos — paprastai tai grynieji pinigai ar kiti labai greitai realizuojami
aktyvai, kuriuos bet kuriuo metu galima paversti grynaisiais pinigais. Likvidumo rodiklis
apskaiCiuojamas pagal formule: Likvidumo rodiklis = (Likvidus turtas / FEinamieji
isipareigojimai)*100%.

Likvidumo rizikos valdymui gali biiti naudojami du metodai, tai aktyvus valdymas ir
jsipareigojimy valdymas. Aktyvus valdymas — likvidZiy 1éSy pritraukimas, arba elementariai pinigy
rezervo sukaupimas. [sipareigojimy valdymas pasireiskia tuo, kad stengiamasi valdyti jmonés
piniginius srautus, stengiantis juos prognozuoti ir iSlaikyti, kad jy rezultatas biity teigiamas srautas.
Paprastai tam reikia i$siaiskinti, koks 1¢Sy Saltinis yra stabiliausias, kokie Saltiniai dings atsiradus
problemoms.

Uzsienio valiutos arba valiutiné rizika — tai pavojus patirti valiutinius nuostolius, kurie gali
susidaryti dél uZsienio valiutos kursy pasikeitimy nacionalinés valiutos atzvilgiu. Si rizika pagrinde
pasireiSkia tose jmonése, kurios vykdo prekyba su uzsienio Salimis. Jei imoné dirba tik vidaus
rinkoje S§i rizika jai yra neaktuali. Jei remtis banky pavyzdziu, tai bankai jvertina valiuting rizika
kiekvieng dieng ir siekia, kad kiekvienos dienos pabaigoje nebiity virSytas uzsienio valiutos
normatyvas. (Lietuvos bankas, 2014)

UzZsienio valiutos (valiutinés) rizikos mazinimo biidai:

1. Pasirenkant nacionaling valiutg kaip atsiskaitymo valiutg.

2. Apsidraudziant sutartyje.

3. Apsidraudziant iSvestiniais finansiniais instrumentais (forvardais, fiureriais ir opcionais).
4. Banko aktyvy ir pasyvy subalansavimas, t.y. nulinio balanso taktika.

Paltikany normos rizika atsiranda dél nenumatyty nepalankiy palikany normy ir marzos
pasikeitimy tuo atveju, kai nesutampa pritraukty ir iSduoty 1éSy terminai arba kai aktyvy ir pasyvy
operacijy normos nustatomos skirtingais budais.

Pagrindiniai paltikany normos rizikos jvertinimo metodai yra terminuoty skirtumy metodas ir
trukmés metodas. Terminuoty skirtumy metodas yra toks metodas kuomet visi aktyvai ir
Jsipareigojimai suskirstomi pagal jautrumg paliikany normoms. Jautriis iSskirstomi pagal terminus,
ir pagal jy palukany normas, tada aktyvas padauginamas i§ paliikany normos, jsipareigojimas is
paliikany normos, o gautas skirtumas tarp jy yra jmonés pelnas arba nuostolis. Jeigu aktyvai vir§ys
Isipareigojimus, tai pajamos padidés. Trukmés (Duration) metode, apskai¢iavimui naudojama
Macaulay trukmés formulé. Sia formule apskai¢iuojama per kiek atsiperka jdétos 1&8os. Si formulé

yra:



D=(Znt=1(CFt(t)/(1+i)t))/(Ent=1(CFt(t)/(1+i)t)).
Kur:
D — mety svertinis vidurkis, kai bus visiSkai padengta turto kaina;
CFt - pinigy srauto verté — kupono paltikany ar pagrindinés sumos mokéjimas t laikotarpiu;
t — laikotarpiai, kai mokama pagrindin¢ suma arba kupono paliikanos;
n — laikotarpiy iki termino pabaigos skaicius;
i — jplaukos arba rinkos paliikany norma. (DarSkuviene, 1998)
Sioje formuléje skaitiklis yra kiekvieno pinigy srauto padauginto i3 iki to srauto pragjusiy
laikotarpiy skaiciaus dabartin¢ verté, o vardiklis yra obligacijos kaina.
Paliikany normos rizikai valdyti paprastai naudojami Sie metodai:
1. Paskoly sutartyse numatoma periodiSkai perzitiréti palikany normos procenta.
2. Pagal graZinimo terminus suderinami aktyvai ir jsipareigojimai.
3. Apsidraudimas iSvestiniais finansiniais instrumentais (ateities sandoriai, opcionai).
Apibendrinant, galima teigti, kad finansin¢ rizikg sudaro keli pagrindiniai pogrupiai.
Kiekvieno pogrupio rizikoms valdyti turi buti taikomi specifiniai metodai, pritaikyti bitent toms
rizikoms valdyti. Autoriaus nuomone, tam kad tai galéty padaryti, jmoné turi pasirengti jai
priimtinas ir jos veiklai pritaikytas finansinés rizikos valdymo taisykles, kuriose biity numatytos

tvarkos, kaip kokia rizika bus valdoma.



2. VALSTYBES VALDOMOS IMONES VEIKLOS SPECIFIKA

Valstybés jmoniy skaicius Lietuvoje nuolatos mazé¢ja. Kaip matyti paveiksle per penkerius metus jy
skaiCius sumaz¢jo beveik per pus. Taciau ir Siandien jos yra svarbios Lietuvos ekonomikai, nes jy

pagalba tenkinami specifiniai vie$ojo intereso poreikiai.
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Saltinis: Valstybés kontrolé, 2009
7 Pav. Valstybés imoniy skaiciaus dinamika 2003-2008 metais

Norint suprasti valstybés valdomos jmonés veiklos specifika reikia iSsiaiSkinti kas yra
valstybés jmoné, kokie jstatymai ir teisés aktai reglamentuoja jos veiklg bei kuo jos veikla ir
pobidis skiriasi nuo kitos juridinés formos jmoniy.

Valstybés jmonés (VI) skirtinguose literatiros Saltiniuose apibréZiamos panasSiai, taciau
galima pastebéti ir reikSmingy skirtumy. PavyzdZiui Investopedia pateikia tokj valstybés jmonés
apibrézima: tai yra juridinis asmuo, jkurtas valstybés, kad jos vardu vykdyty komercine veiklg. Tuo
tarpu businessdictionary.com galima rasti dar paprastesnj valstybés jmonés apibréZima: tai yra
juridinis asmuo, kuris visas ar jo dalis priklauso valstybei. Taciau Lietuvoje valstybés imoné¢
suprantama taip, kaip tai apibréZia Lietuvos Respublikos valstybés ir savivaldybés jmoniy jstatymas
(LR VSII): Valstybés jmon¢ yra i§ valstybés turto jsteigta arba jstatymy nustatyta tvarka valstybei
perduota jmoné, kuri nuosavybés teise priklauso valstybei ir jai perduotg ir jos jgyta turta valdo,
naudoja bei juo disponuoja patikéjimo teise. Valstybés jmonés tikslas pagal LR valstybés ir
savivaldybiy imoniy jstatymo 2 str. 3 d — teikti vieSasias paslaugas, gaminti produkcijg ir vykdyti
kita veiklg siekiant tenkinti vieSuosius interesus. Kaip matyti i§ apibréZimo V] savininké yra
valstybé. Remiantis LR VS]] valstybés jmonés savininko teises ir pareigas valstybé jgyvendina per

Vyriausybe arba jos igaliotg valstybés valdymo institucija.



Valstybés jmon¢ privalo turéti banko saskaitg ir biiti registruota Lietuvoje. Ji savo veikloje
turi vadovautis Civiliniu kodeksu, savo jstatais ir kitais teisés aktais. Atkreiptinas démesys, kad VI
igyja civilines teises, prisiima civilines pareigas ir jas jgyvendina per jmonés vadova ir negali jgyti
civiliniy teisiy ir pareigy per jmonés savininkg ar jmonés savininko teises ir pareigas
jgyvendinancig institucijg. Kitaip sakant V] negali jokiais atvejais gauti valstybés turimy teisiy ar
pareigy.

Valstybés imoné turi savo organus — valstybés imonés savininko (valstybés) teises ir pareigas
jgyvendinancig institucijg ir vienasmenj valdymo organg — valstybés jmonés vadova (LR valstybés
ir savivaldybés jmoniy jstatymo 9 str. 6 d.).

Valstybés imones paprastai steigia Vyriausybé. Be kity dalyky steigiant imone¢ bitina
nurodyti jos steigimo tiksla bei nurodyti, kokj turtg Siai jmonei patikéjimo teise perduoda jmonés
savininkas, tai yra Valstybé. Paprastai steigiant V] yra sudaroma jos valdyba, Sis struktiirinis
organas néra privalomas, taiau jo buvimas daznai pagerina jmonés veiklos efektyvumag bei
skaidrumg. Pagal dabar galiojancCius istatymus valdybos nariais gali buti tik valstybés jmonés
savininko teises ir pareigas jgyvendinancios institucijos valstybés tarnautojai ir valstybés jmonés
vadovas (LR valstybés ir savivaldybés jmoniy jstatymo 10 str.). Autoriaus nuomone tokia praktika
yra ydinga ir riboja galimybe aukstos kvalifikacijos specialisty jtraukimg j valstybés jmoniy
valdyma.

Valstybés imonése skaidrumo klausimas yra labai aktualus, kadangi daznai valstybés jmonés
turi monopolines teises srityje, kurioje jos vykdo savo veiklg. Todé¢l planuojamas VS]] pakeitimas,
kuomet j valdybos narius bus jtraukiami ne tik savininko teises ir pareigas jgyvendinancios
institucijos valstybés tarnautojai ir jmonés vadovas, bet ir nepriklausomi vieSo konkurso btdu
atrinkti nepriekaiStingos reputacijos asmenys. Taciau §ie pakeitimai planuojami tik toms jmonéms
kuriy turto verté yra ne mazesné nei 14 mlin. Eur ir kuriy metinés grynosios pardavimo pajamos yra
didesnés nei 5,8 min. Eur.

Jei V] yra valdyba, ji ne tik nustato imongs struktiira, pritaria jimonés darbuotojy apmoké&jimo
ir premijavimo taisykléms, bet ir apsprendZia tokius strateginius klausimus kaip: nustato jmoneés
veiklos rodiklius, pritaria jmonés metiniy finansiniy ataskaity rinkinio projektui bei jmonés
paskirstytinojo pelno (nuostoliy) paskirstymo projektui, tvirtina jmonés metinius turto jsigijimo ir
skolinimosi planus.

Taciau pagal VSII valdybos nariams uZ jy veikla jmonéje yra neatlyginama. Autoriaus
nuomone tokia praktika yra ydinga, nes valdybos nariai néra suinteresuoti tinkamai atlikti savo
darbo, taip pat jie gali stengtis atlygio stygiy kompensuoti valdomg jmon¢ naudojant savo

asmeniniy interesy tenkinimui, kurie gali nesutapti su visos imongs ar jos savininko interesais.



Lyginant valstybés jmonés juriding forma su kity jmoniy juridinémis formomis galima lyginti

pagal kelis aspektus:

e Kam priklauso nuosavybes teise;

e Veiklos orientacijg;

e Pelno siekimas;

¢ Pelno apmokestinimas;

e Laisvée skirstant finansinius iSteklius;

e Atskaitingumo ir kontrolés aspektu;

¢ Darbuotojy samdos aspektu.

Analizuojant nuosavybés teisé€s aspektu valstybés imonés savininké visais atvejais yra, o kitos
juridinés formos asmens atveju — gali buti valstybeé, kuri teises ir pareigas jgyvendina per
Vyriausybe ar kitg paskirtg institucijg. Kaip matyti, valstybés jmonés steigé€ja gali biti tik valstybe,
ir niekas kitas, kaip pavyzdZiui vieSyjy istaigy atveju jas gali steigti valstybé, savivaldybés ir kiti i$
istaigos veiklos nesiekiantys sau naudos asmenys. Taigi, valstybés jmonése yra maziau lankstus
valdymo teisiy paskirstymo modelis, o veiklos organizavimo forma, skirtingai negu vieSosios
jstaigos, neleidZia dalinio valstybés nuosavybés teisiy perdavimo, valstybei pasiliekant sprendimy
priémimo kontrole.

Valstybés imoniy veiklos orientacija kaip ir pateikiama apibréZime yra orientuota i vie$ojo
intereso tenkinima. Siuo atveju autoriaus nuomone atsiranda tam tikras neaiSkumas, kas laikoma
vieSuoju interesu. Jei lyginti valstybés jmone¢ su vieSagja jstaiga, tai abu Sie objektai turi tenkinti
vieSgjl interesg, taCiau valstybés jmoné §] interesg tenkina teikdama vieSgsias paslaugas ar
gamindama produkcija, tuo tarpu vieSoji jstaiga $i interesg turi tenkinti vykdant §vietimo, mokymo
ir moksline, kulttiring, sveikatos prieziiiros, aplinkos apsaugos, sporto plétojimo, socialinés ar
teisinés pagalbos teikimo, taip pat kitokig visuomenei naudingg veikla.

Analizuojant pelno aspektu valstybés jmoné yra ypatingai jJdomus objektas. Visy pirma, Siuo
aspektu visos valstybés imonés skirstomos | tris grupes: 1A, 1B ir 2. 1A grupei priklausanciy
imoniy tikslas yra verslo vertés augimas ir dividendy ar pelno jmokos pajamingumas. 1B grupei
priklausanciy jmoniy tikslas yra verslo vertés augimas ir dividendy ar pelno jmokos pajamingumas,
o taip pat strateginiy Salies interesy uztikrinimas, pavyzdZiui tokiy kaip Salies ekonominis
saugumas, strateginiy projekty vykdymas, kokybiska infrastruktura ir kita. Taigi 1 grupés (1A ir 1 B
grupiy) imoniy tikslas — jmonés verslo vertés augimas, valstybés investuoto kapitalo graza. 2 grupé
— valstybés socialiniy ir politiniy tiksly jgyvendinimas, taip pat pelninga veikla. Siai grupei
priskirtos valstybés valdomos jmonés turéty vykdyti nekomercinio pobiidzio veikla, t. y. tokig

veikla, kurios nesiimty vykdyti kiti pelno siekiantys Gikio subjektai arba tokig veikla vykdyty uz



didesne kaing, o komercing veiklg vykdyty tik tuo atveju, jeigu tai netrukdyty siekti joms nustatyty
valstybeés socialiniy ir politiniy tiksly.

Pelno apmokestinimo poZiiiriu valstybés jmoniy pelnas apmokestinamas du kartus. Viena
karta apmokestinamos pelno mokesciu, kurj sumoka j valstybés biudzetg. Taip pat valstybés jmonés
i§ paskirstytojo pelno j valstybés biudZeta turi sumokeéti jmoka, kuri turi sudaryti 50 procenty
imonés ataskaitiniy finansiniy mety pelno (LR valstybés ir savivaldybés imoniy jstatymo 15 str.
6 d.). Siuo atveju autoriaus nuomone yra sukurtas geras savireguliacijos mechanizmas kuomet
Jmonei, pasiekus tam tikrg veiklos pelninguma ir investicijas veiklai, likusi dalis galéty biiti
sumokama ] valstybés biudzeta.

Valstybés jmoné turi gana didel¢ autonomija valdant finansinius iSteklius. Tai suteikia
galimybe spresti del tinkamiausiy valdomy finansiniy iStekliy panaudojimo budy ir lanksciai bei
pagal poreikius tinkamai juos organizuoti. Kaip minéta anksciau valstybés jmonés pelnas
skirstomas:

e Jmokoms ] biudzetg. | valstybés biudZeta valstybés jmonés pelno jmoka turi sudaryti
50 procenty jmonés ataskaitiniy finansiniy mety pelno (jei netaikomos jstatyme numatytos
iSimtys) (LR valstybés ir savivaldybés imoniy jstatymo 15 str. 6 d.);

e | privalomagjj rezerva, skirtg nuostoliams dengti;

e Rezervams, naudojamiems darbuotojy premijoms (ne daugiau kaip 1/10 paskirstytinojo
pelno), socialiniams, kulttiriniams ir panaSiems tikslams;

e Kitiems rezervams, kurie yra skirti jstatuose nustatytiems tikslams;

e Nepaskirstytajam pelnui, kuris yra perkeliamas j kitus finansinius metus (LR valstybés ir
savivaldybés imoniy istatymo 15 str. 2 d.).

Pakankamai jdomus aspektas, susijes su valstybés imoniy laisve skirstant finansinius iSteklius,
yra susijes su pelno panaudojimu darbuotojy premijavimui. PavyzdZziui vieSosios jstaigos
darbuotojams uz darbg apmoka pagal darbo sutartyje numatytas darbo apmokéjimo saglygas, taciau
be galimybés vieSosios istaigos pelng skirti darbuotojy premijoms (LR vieSyjy istaigy istatymo
14 str. 2 d.). Kitaip yra valstybés jmon¢je — jstatymas numato valstybés imonés vadovo teise
parengti (jei yra valdyba — su valdybos pritarimu) imonés darbuotojy apmokéjimo ir premijavimo
taisykles (LR wvalstybés ir savivaldybés jmoniy jstatymo 11 str. 2 d.), taiau draudimas jose
numatyti galimybe skirti pelng darbuotojy apmokéjimui jstatyme nenumatytas.

Kalbant apie vadovaujanciy darbuotojy darbo apmokeéjimo tvarkg pabréZtina, kad Valstybes
imonés vadovaujanciy darbuotojy (vadovy, jy pavaduotojy ir vyriausiyjy buhalteriy) darbo
apmokeéjimo tvarkg reglamentuoja teisé€s aktai (LRV nutarimas ,,D¢l valstybés jmoniy ir valstybés
kontroliuojamy akciniy bendroviy, uZdaryjy akciniy bendroviy administracijos vadovy, jy

pavaduotojy ir vyriausiyjy finansininky darbo apmokéjimo*).



Autoriaus nuomone jdomus aspektas yra tas, kad daugelis valstybés jmoniy savo pajamas turi
uzsitikrinti taip pat kaip ir privatus verslas, tai yra uzdirbti i§ savo teikiamy paslaugy, o daznai buina
taip, kad jos neturi ir jokiy monopoliniy teisiy, todél turi veikti konkurencingje aplinkoje. Taciau
kaip minéta anksCiau valstybés jmoniy turtas laikomas valstybés nuosavybe, todél jos daznai yra
kontroliuojamos daug griez¢iau nei privataus sektoriaus jmonés. Valstybés turto apskaitg, valdyma,
naudojima ir disponavimg juo kontroliuoja valstybés institucijos, valstybés imonés, jstaigos ar
organizacijos vidaus audito tarnyba (vidaus auditoriai) ir Valstybés kontrole (LR Lietuvos
Respublikos valstybés ir savivaldybiy turto valdymo, naudojimo ir disponavimo juo jstatymo 25 str.
1 d.). Todé¢l Siuo pozitriu egzistuoja mechanizmas, kuris leidzia kontroliuoti finansiniy iStekliy
valdymo tinkamumag ir pagristuma.

Valstybés imonés vadovas valdybai, jeigu ji sudaroma, ir imonés savininko teises ir pareigas
jgyvendinanciai institucijai turi parengti ir pateikti metiniy finansiniy ataskaity rinkinj, ataskaitiniy
finansiniy mety jmonés veiklos ataskaitg (LR valstybés ir savivaldybés jmoniy jstatymo 16 str.).

Be istatyme numatyto veiklos ataskaitos turinio, valstybés jmonei gali biiti nustatyti
papildomi informacijos, kuri turi buti pateikiama jmonés veiklos ataskaitoje, reikalavimai.
VieSosios jstaigos veiklos ataskaita yra vieSas dokumentas.

Valstybés jmonés metiniy finansiniy ataskaity rinkinj turi patikrinti jmonés savininko teises ir
pareigas jgyvendinancios institucijos parinktas auditorius ar audito jmoné (LR valstybés ir
savivaldybés jmoniy jstatymo 16, 17 str.).

Kaip matyti Valstybés turto apskaitg, valdyma, naudojimg ir disponavimg juo kontroliuoja
valstybés institucijos, valstybés jmonés, jstaigos ar organizacijos vidaus audito tarnyba (vidaus
auditoriai) ir Valstybés kontrolé (LR Lietuvos Respublikos valstybés ir savivaldybiy turto valdymo,
naudojimo ir disponavimo juo jstatymo 25 str. 1 d.). Tod¢l Siuo poZitriu egzistuoja mechanizmas,
kuris leidZia kontroliuoti finansiniy iStekliy valdymo tinkamumg ir pagristuma.

Analizuojant jstatymus pastebéta, kad valstybés jmonés néra kontroliuojamos specialiais
istatymais personalo jdarbinimo, apmokéjimo uz darba bei jy atlyginimy dydzZiy nustatymo
klausimais, todél taikytinos bendros LR darbo kodekse nustatytos taisyklés. Tod¢l valstybés imonés
vadovai turi jgaliojimus priimti j darbg ir atleisti darbuotojus (LR valstybés ir savivaldybés jmoniy

jstatymo 11 str. 2 d., LR vieSyjy jstaigy jstatymo 9 str. 4 d.)

Taciau, autoriaus nuomone svarbus aspektas jstatymy lygmenyje yra tas, kad valstybés
imonés atlikdamos pirkimus turi vadovautis vieSyjy pirkimy jstatymu. VieSieji pirkimai gali biiti
skirstomi pagal atvirumg dalyvavimui j atvirus ir uZdarus. Atviruose pirkimuose gali dalyvauti visi
tikio subjektai. UZdaruose pirkimuose dalyvauja tik perkanciosios organizacijos pakviesti tkio

subjektai. Jprastai uzdari pirkimai vykdomi iSimtiniais ir grieZtai apibréZtais atvejais.



Viesieji pirkimai gali biiti skirstomi pagal organizavimg ] centralizuotus ir decentralizuotus
pirkimus. Centralizuoti pirkimai skirti keliy perkan¢iyjy organizacijy panaSiy poreikiy
patenkinimui.

Viesieji pirkimai gali biiti skirstomi pagal pirkimo procediiry tipus j konkursinius, derybinius,
aukcioninius ir miSrius. Konkursinio pirkimo metu dél pateikty pasiiilymy nesiderama. Derybinio
pirkimo metu siekiant geriausio rezultato perkancioji organizacija derasi su dalyviais. Aukcioninio
pirkimo metu dalyvis turi galimybe matyti kity dalyviy pasitlymus ir keletg karty pagerinti savo
siilomas salygas. VieSieji pirkimai paprastai skirstomi ir pagal jy vertes. Didesnés vertés pirkimy
vykdymui keliama daugiau reikalavimy nei maZesnés, pavyzdZiui, kvietimg dalyvauti pirkime
paskelbti tarptautiniu mastu.

Autoriaus nuomone biitina aptarti dazniausiai pasitaikancius vieSyjy pirkimo biidus ir atvejus.
Analizuojant 2014 mety statistikg matyti, kad bendrame pirkimy skai¢iuje didZiausig dalj sudaro
supaprastinti vieSieji pirkimai paskelbus apie pirkima, net 60,9%. Atviras konkursas sudaro 18,5 %
visy pirkimy, o supaprastinti vieSieji pirkimai nepaskelbus apie pirkimg sudaro 17,2% visy pirkimy.

Supaprastinty vieSyjy pirkimy budai yra: supaprastintas atviras konkursas, supaprastintas
ribotas konkursas, supaprastintos skelbiamos derybos, supaprastintas konkurencinis dialogas,

supaprastintas atviro projekto konkursas, supaprastintas riboto projekto konkursas, apklausa.

3 lentelé. 2014 metais atlikti vieSieji pirkimai pagal biida

) Bendra pirkimy verté Bendras_ p."km“! Centralizuoti pirkimai* Lalieji pirkimai
- Pirkimo biidas saidin
N mln. Lt, proc. | skaitius | proc. verth proc. | skaitius | proc. vert, proc. | skaifius | proc.
min, Lt min, Lt
L ey [UHS8 0 [T9%ams o mew [aml | ms% 180 T3% 6605 |se% 18 |61%
L1 Atviras konkursas 87062 55,1% 1834 18.5% 9294 10,7% 128 70% 5959 6.8% 123 6,7%
12, Ribotas konkursas 2482 1,6% 1 0,1% 196,0 79,0% 2| 286% 0,0 0,0% 0 0,0%
13 Konkurencinis dialogas 4464 2.9% | 0.0% 00 0,0% 0] 00% 00 00% 0 0,0%
14, Skelbiamos derybos 4552 2.9% 86 0.9% 00 0,0% 0 00% 274 6,0% 3 3,5%
1. Neskelbiamos derybos 5154 3.3% 192 23% 1125 218% 3] 56% 69 13% 3 13%
1g | Pikinas ‘gﬁlﬁfﬁﬁﬂ'ﬂ?ﬁﬂﬁ 3| 5% 5] 02%| 81| 1000% 5] 1000%| 33| 43% L%
1o (DTSR (498 [ma% 7w |wle [ 23% 06 1% (669 1 | [ss%
21 Paskelbus apie pirkimg 40638 26,0% 6042 60.9% 100,7 2.5% 106 1.8% 6442 159% 397 6,6%
22| Nepaskelbus apie pirkimg 3350 21% 1706 17.2% 10 0,3% 0] 06% 328 9.8% R 1,9%
I§ viso: 156446 | 100,0% 9923 1000% | 22137 | 141% M 18% | 13445 | 8,6% 562 5%

Saltinis: VieSyjy pirkimy tarnyba, 2014



Placiau verta aptarti apklausos bei atviro konkurso biidus. Supaprastinti vieSieji pirkimai
vykdomai pagal supaprastintas vieSyjy pirkimy taisykles, kurias jmoné parengia pati,
vadovaudamasi Vieyjy pirkimy jstatymu ir atsizvelgdama j savo veiklos specifika. Siose
taisyklése jmoné nusistato kaip turi buti atlickamos supaprastintos vieSyjy pirkimy procediiros
vykdant supaprastintus vieSuosius pirkimus jskaitant ir apklausg. Apklausg jmon¢ gali vykdyti
apklausdama vieng, tris arba daugiau potencialiy tiekéjy. Pagal VieSyjy pirkimy tarnybos
iSaiSkinimg jmoné i vieno tiekéjo apklausos biidu gali vykdyti pirkimus jei jy vert¢ be PVM yra
maziau nei 14481 eur (50000 Lt), taCiau tvirtindama savo supaprastinty viesyjy pirkimy taisykles
jmon¢ suderinusi su VPT gali nusistatyti ir didesn¢ sumag, tai yra 30000 eur. Didesnés vertes
pirkimai, tai yra pirkimai, kuriy vert¢ yra iki 58 000 eur turi buti vykdomi apklausos biidu ir
apklausiama turi biiti maZiausiai tris potencialils tiekéjai.

Apklausa gali biti atliekama raStu arba ZodZiu. Pirkimai, kuriy verté¢ yra iki 3000 eur be
PVM, gali biiti atlieckami apklausos zZodziu biidu. Didesnés vertés pirkimai turi buti atliekami rastu,
nepriklausomai ar apklausiamas vienas ar daugiau tiekéjy.

Kai kuriais atvejais jmonés gali netaikyti vieSyjy pirkimy jstatymo nuostaty. Sios i§imtys yra
nurodytos vieSyjy pirkimy jstatyme ir apima tokia sritis kaip:

1) darbo sutartims;

2) finansiniy paslaugy, susijusiy su pinigy, valiuty keitimo kurso, valstybés skolos valdymo,
izdo agento, uZsienio atsargy valdymo arba kity politikos sri¢iy, susijusiy su vertybiniy popieriy
arba kitokiy finansiniy priemoniy sandoriais, pirkimams;

3) Lietuvos banko teikiamy paslaugy pirkimams;

4) tarptautiniy finansy institucijy teikiamy finansiniy paslaugy pirkimams;

5) arbitrazo ir taikinimo paslaugy pirkimams;

6) radijo ir televizijos programy sukiirimo, jy parengimo transliuoti paslaugy, jau parengty
programy bei radijo ir televizijos laidy transliavimo eteryje laiko pirkimams, kai juos atlieka Sio
istatymo 4 straipsnio 1 dalies 1, 2 ar 3 punktuose nurodytai perkanciajai organizacijai nustatytus
reikalavimus atitinkantis transliuotojas. Siame jstatyme vartojama sgvoka transliuotojas®
suprantama taip, kaip ji apibréZta Lietuvos Respublikos visuomenés informavimo jstatyme. Siy
pirkimy tvarka nustato Lietuvos Respublikos Vyriausybé;

7) moksliniy tyrimy ir plétros paslaugy, iSskyrus tas moksliniy tyrimy ir plétros paslaugas, i$
kuriy gauta nauda yra naudojama tik perkanciosios organizacijos veiklos poreikiams tenkinti ir uz
kurias viska sumoka perkanéioji organizacija, pirkimams. Siy pirkimy tvarka nustato Lietuvos
Respublikos Vyriausybé ar jos jgaliota institucija;

8) paslaugy pirkimams, kai juos perkancioji organizacija atlieka i§ kitos perkanciosios

organizacijos arba i§ perkanciyjy organizacijy asociacijos, turin¢iy tokioms paslaugoms teikti



iSimting teis¢, suteiktg teisés akto, atitinkan¢io Europos Sajungos steigiamasias sutartis. (VieSyjy
pirkimy jstatymas)

Finansinés rizikos valdymui aktualiausia yra antruoju punktu pateikta iSimtis, kuri nurodo,
kad iSimtis taikoma iSvardintoms finansinéms paslaugoms. Taciau autorius pastebi, kad praktikoje
dazna jmoné neskiria kurioms tiksliai finansinéms paslaugoms $§i iSimtis taikoma, o kurioms ne. D¢l
Sios prieZasties biitina aiSkiai apibréZti arba pateikti baigtinj iSim¢iy sarasa, susijusj su finansinémis
paslaugomis.

Kalbant apie pirkimus atviro konkurso biidu. Atviras konkursas turi biiti skelbiamas jei
perkama paslaugy uz daugiau nei 207 tukst. Eury be PVM. Taciau Sis pirkimo biidas yra nepatogus
tuo, kad pirkimas trunka labai ilgai, be to potencialiis tiekéjai turi galimybe uZzvilkinti pirkimo
procesa, tokiu biidu daznai imonés negali jsigyti joms reikalingy paslaugy reikiamu metu.

Autoriaus nuomone valstybés jmoné yra labai sudétingas statusas, kadangi Sio tipo jmonés
daznai veikia konkurencingje aplinkoje, taciau jy veikla reguliuojama daug grieZ¢iau nei privataus
sektoriy jmoniy. Tai Zymiai apsunkina galimybe valstybés jmonéms valdyti rizikg su kuriomis jos

susiduria.



3. METODOLOGINE DALIS

Rengiant magistrinj darbg naudojamasi Tranfield (Tranfield, 2003) pasiiilyta sisteminés literatiiros
apzvalgos struktiira. Pirmiausiai planuojama literatiiros apZvalgos eiga, kurig sudaro trys etapai:

1. apZzvalgos planavimas;

2. apzvalgos atlikimas;

3. apzvalgos rezultaty paskelbimas.

Pirmame, planavimo, etape yra keliamas tikslas, kam atliekama apZvalga, bei nagrinéjamas
apzvalgos poreikis bei aktualumas. Antrame, apZvalgos atlikimo, etape pirmiausiai atlieka
mokslinés literattiros, atitinkancios nagrinéjama temg paieska.

Pagrindinis darbe taikomas metodas yra literatiiros Saltiniy analizé. Ji yra neatsiejama
mokslinio darbo dalis, kuri tgsiasi per visa mokslinio tyrimo procesa. Nors literatiiros analizé gali
biti ir pagalbiné mokslinio tyrimo priemoné, pavyzdZiui, eksperimentiniame tyrime. Taciau §io
darbo atveju ji yra savarankiskas tyrimo metodas.

Atliekant literatiros analiz¢ pateikiami atrinkti esminiai leidiniai, susij¢ su Sioje srityje
nagrinétomis Ziniomis, argumentais ir temomis. | tokig literatiiros apzvalga jeina tai, kas buvo apie
Sig sritj raSyta, kaip §i medZiaga gauta kity mokslininky, pagrindiniai vykusiy tyrimy rezultatai bei
diskusijos pagrindiniuose mokslo ir metodiniuose leidiniuose.

Literatiiros analizés metu yra iSkeliamos hipotezés, kuriy formulavimas reikalauja apzvelgti
tas teorijas, su kuriomis susijusi nagrinéjamoji mokslin¢ problema, bei iSrySkinti pagrindinius
principus ir susikoncentruoti prie ty aspekty, kuriuos norima patikrinti. Siame darbe literatiiros
analiz¢ atskleidé ne tik galimus finansinés rizikos taikymo metodus valstybés jmonése bet ir parodé
Sios srities tyrinéjimy nepakankamumg ar prieStaringuma.

Literatiiros studijavimo uZdaviniai skirtinguose mokslinio tyrimo etapuose yra skirtingi.
RuoSiantis tyrimui, literatiros analizé padeda pasirinkti tema, papildomus tyrimo metodus,
susipazinti su pirmtaky darbais, protingai suplanuoti savo darbg. Prasidéjus tyrimams, literatiros
analizés metu:

e suzinoma apie naujausius kity specialisty darbus; — prireikus koreguoti tyrimy eiga;
e rasti savo tyrimy faktus patvirtinancig arba prieStaraujancig jiems medZiagg.

Literattiros analiz¢ paprastai sudaro penki etapai:

1. Saltiniy (straipsniy, knygy) paieska.

2. Pagrindiniy Saltiniy pasirinkimas.

3. Saltinio kokybés jvertinimas

4. Esminés informacijos (Ziniy) iSgavimas.



5. Ziniy apibendrinimas (sintezé) ir pateikimas.

Kaip matyti pirmiausiai atlickama Saltiniy paieSka. PaieSka atlickama pagal raktinius ZodZius
Siuose duomeny bazése:

1.Emerald.

2.SpringerLink.

3.EBSCO Business Source Elite.

PaieSkoje naudojamus raktinius ZodZius galima suskirstyti i dvi grupes. Pirmoji raktiniy
Zodziy grupé skirta straipsniy, susijusiy su finansine rizika valdymu, o antroji grupé straipsniy,
susijusiy su valstybés jmoniy valdymu. Kadangi paieSka atliekama lietuviSkose ir angliSkose
duomeny bazése naudojami lietuviski ir angliski raktiniai ZodZiai.

Pirmai grupei priklausantys angliSki raktiniai Zodziai ir frazés yra: ,risk type®, ,financial
risk®, ,,risk management®, ,,preventing financial risk®, ,,financial risk control®, predicting financial
risk®. LietuviSki raktiniai zodZiai: ,,finansinés rizikos raiSys®, ,rizikos riiSys®, ,rizikos valdymas®,
,finansinegs rizikos valdymas®.

Antrai grupei priklausantys angliSki raktiniai ZodZziai ir frazés yra: ,state enterprise®,
»government owned company*, ,,public company*. Lietuviski raktiniai Zodziai: ,,valstybés jmonés*®,
,valstybés valdomos jmonés*‘.

Kuomet sudaromas Saltiniy saraSas atrenkami pagrindiniai Saltiniai. Pagrindiniai Saltiniai
pasirenkami atsizvelgiant :

1. Saltinio indeksavima pagrindinése srities duomeny bazése;

2. Saltinio cituojamumo lygj.

3. Saltinio paskelbimo vietos svarba ir jtaka;

4. Saltinio naujuma.

5. Saltinio apimtj (atmetami trumpieji straipsniai, plakatai).

6. Saltinyje paskelbty rezultaty pagrindima eksperimentiniais tyrimais arba atvejy studijomis.

Sudarius pagrindiniy nagrin¢jamy Saltiniy sgrasa, vertinama jy kokybeé. Vertinant Saltinio
kokybe remiantis vien tik jo tekstu, reikia atsakyti j tokius klausimus:

1. Ar aiskiai suformuluotas tyrimo tikslas?

2. Ar pateiktas tyrimy kontekstas?

3. Ar pagristi sitilomi sprendimai?

4. Ar apraSytas sprendimas (algoritmas, metodas) gali buti atkartotas (t.y. realizuotas
remiantis pateiktu apraSymu)?

5. Ar testiniai duomenys, su kuriais buvo atliekami tyrimai, yra etaloniniai (t.y. naudojami ir
kity srityje dirbanc¢iy mokslininky) ir yra vieSai paskelbti ir prieinami?

6. Ar eksperimento eiga (procediira) tinkamai apraSyta ir gali buti atkartota?



7. Ar sitillomas sprendimas palygintas su kitais sprendimais?

8. Ar naudojami tinkami palyginimo kriterijai (metrikos)?

9. Ar tyrimo rezultatai iSanalizuoti ir tinkamai paaiSkinti?

10. Ar tyrimo rezultatai patvirtina sitilomo sprendimo tinkamuma problemai spresti?

Taip pat rengiant darbg reikia atsizvelgti ] nagriné¢jamo Saltinio tipg. Mokslinés informacijos
Saltiniai skirstomi atsiZvelgiant | jy pateikimo buda. Pagal tipg moksliné informacija gali buti
grupuojama ] spausdintg ir elektronine. Skirtumas tarp spausdintos ir elektroninés informacijos yra
tas, kad spausdinta informacija, kurig tyréjas randa spausdintame leidinyje, paprastai dar iki jg
iSspausdinant biina ne kartg tikrinama recenzenty ir mokslo leidiniy redakciniy komisijy. Todél
dauguma spausdintos mokslinés informacijos atitinka moksliniam tekstui keliamus reikalavimus ir
gali buti naudojama kaip patikimas mokslinés informacijos Saltinis. Tuo tarpu elektroniné
informacija, kuri prieinama naudojantis jvairiomis internetinés paieskos sistemomis, deja, ne visada
biina perleista per mokslo kokybés filtrg. NemaZzai elektroninés informacijos neatitinka moksliniams
tekstams keliamy reikalavimy. Tod¢l skaitant biitina dar kartg Siuos tekstus kritiSkai jvertinti.

Pagal medziagos tipa darbe naudojama tiek spausdinta, tiek elektroniné moksliné informacija
skirstoma ] keletg grupiy:

e Vadovéliai;
e Pirminiai Saltiniai;
e Tyrimy medZiaga.

Vadovéliai naudingi pradedant tiriamajj darba. Jie leidZia tyré¢jui susipaZinti su pagrindinémis
tirlamos problemos savokomis, teorijomis, tyrimy rezultatais, nukreipiant j kitus mokslinés
informacijos Saltinius.

Pirminiai Saltiniai — tai originaliis fundamentiniai mokslo darbai, paprastai monografijos. Jie
padeda tiksliai suformuluoti tyrimo problema, iSplétoti tyrimo metodologinj modeli.

Tyrimy medziaga — tai empiriniy tyrimy, kurie reikSmingi straipsnio temai, rezultatai. Jie
paprastai pristatomi konferencijy leidiniy ir mokslo Zurnaly straipsniuose, taciau gali buti aptariami
ir mokslo monografijose. Konferencijy leidiniai yra dinamiSkiausias mokslo raidos atspindys, nes
juose pristatomi naujausi tyrimy rezultatai, patvirtinantys ar paneigiantys egzistuojancias teorijas.
Mokslo zurnaluose paprastai spausdinama apibendrinta ir susisteminta tyrimy medziaga, prieS tai
aprobuota bent vienoje konferencijoje. Straipsnio paskelbimas auksto lygio zZurnale gali uZtrukti iki
2 mety, todél tai néra pati naujausia medziaga. Mokslo monografijos raSomos apibendrinant
daugelio mety laikotarpyje atliktus tyrimus. (Masiliauskaite, 2008)

Pagal Saltiniy tipus darbai skirstomi j: pirming studija, antring¢ studija, metg — analiz¢ ir treting
studijg. Pirmin¢ studija paprastai laikomas straipsnis, nagrinéjantis tam tikrg problema, sitilantis jos

sprendimg ir pateikiantis atlikto tyrimo rezultatus. Tuo tarpu antriné studija laikomas straipsnis,



apzvelgiantis pirmines studijas, apibendrinantis jy rezultatus ir remiantis apibendrinimo rezultatais
pasitlantis tam tikrg problemos sprendimo biidg. Meta-analizé yra antrinés studijos atvejis, kai
rezultatai analizuojami ir apibendrinami naudojant matematinés statistikos metodus. Ir paskutiné,
tretiné studija vadinama antriniy studijy apzvalga ir juose paskelbty rezultaty apibendrinimas.

Pirminiy studijy kategorijos gali biti SeSios: metodo aprobavimas, metodo jvertinimas,
naujas sprendimas, naujos id¢€jos, nuomoné ir patirties apraSymas. Metodo aprobavimo metu
siilomi metodai yra nauji, dar nerealizuoti ir neiSbandyti praktiSkai ir remiasi tik akademingje
aplinkoje atliktais eksperimentais. Metodo jvertinimo metu sitilomas metodas realizuotas praktiskai
ir pateikiamas realizacijos apraSymas ir jvertinimas. Naujas sprendimas, jo metu yra sitilomas
naujas sprendimas, jo tinkamumas pagrindZiamas nedideliu pavyzdZiu arba loginiais argumentais.
Naujos id¢jos yra tuomet, kuomet remiantis Zinomais sprendimais ir metodais pateikiamas naujas
poziiris ] problemg ir jos sprendimg. Nuomoné — iSreiSkiamas asmeninis autoriaus (paprastai
autoritetingo srityje) poZziiiris ] tam tikra metodg ar problemos sprendimg nesiremiant kity autoriy
rezultatais. Patirties apraSymo metu pristatomas praktinis problemos sprendimas remiantis asmenine
autoriaus patirtimi. (Masiliauskaite, 2008)

Kadangi literatiiros Saltiniy Siais laikais yra labai didelis kiekis, tod¢l autorius visy pirma
privaléty sudaryti literatiiros, su kuria reikia susipaZzinti, sarasa. Paprastai rekomenduojama sudaryti
tris sgraSus:

e literaturos, kurig reikia perskaityti pirmiausia;
e literaturos, su kuria pageidautina susipaZzinti;
e literaturos, kurig galima paanalizuoti, jei liks laiko.

PrieS pradédami kritiSkai skaityti tekstus i$ visy jau sukaupty atsirenkami tik tie, kurie atrodo
reikSmingiausi tyrimo problemai spresti. Paprastai pirminiy mokslinés literatiiros paieSky rezultatas
biina daugybe¢ teksty, kurie tyréjui i§ pradZiy atrodo svarbiis. Bet prieS pereinant prie nuodugnesnio
skaitymo bitina juos ,,atsijoti“. Tai — parengiamasis kritinio skaitymo etapas. Norint nuspresti, ar
tekstas tinkamas, rekomenduotina perskaityti jo jvada ir iSvadas, susipazinti su turiniu.

Skaitymo tvarkos algoritmas susideda i§ keliy etapy. IS pradziy skaitomi apibendrinancio
pobiidZio literatiiros S$altiniai: monografijos, disertacijos, knygos ir pan. Tai padeda suprasti
problema, ] ja jsigilinti. Tuomet pereinama prie literatiiros, aptariancios atitinkamus siaurus
klausimus — tai straipsniai, tezés, anotacijos ir t.t. Chronologiniu poZiiiriu geriausiai pradéti nuo
naujausios literatliros, po to pereiti prie senesnés. Treiuoju etapu pravartu perZiiiréti literatiiros
saraSg monografijy, disertacijy bei straipsniy gale ir persirasyti Saltinius ty autoriy, kuriy mintys ar
tyrimo metodika pasirodé jdomiis skaitant veikalg.

Literatiiros Saltinis nagrinéjamas keliais etapais:



1. Perskaitomas pavadinimas, turinys, anotacija, jvadas, perziiirima bibliografija. Biitina tuoj
pat pasizyméti literatiiros 3altinio bibliografing informacija. Si informacija reikalinga, cituojant ir
nurodant literatiiros Saltinius, sudarant naudotos literatiiros sarasg.

2. Skaitant literatiiros Saltinj pirmg kartg, blitina visy pirma iSsiaiskinti jo turinj, t.y. suprasti
pagrindines autoriaus mintis, idé¢jas. Tod¢l knyga ar straipsnj reikia skaityti, pasibraukiant pieStuku
svarbiausias mintis, nurasant j atskirg Zodyn¢lj pagrindiniy sgvoky ir terminy apibréZimus.

3. Skaitant veikalg antrg kartg, biitina jvertinti fakting medZiaga, atrinkti tipinius faktus ir
palyginti juos su jau Zinomais, jsigilinti ] autoriaus samprotavimy eiga, rasti jo samprotavimy
silpnas vietas, nejtikinancius faktus ir kt.

Kritinis skaitymas remiasi trimis pagrindiniais principais. Visy pirma reikia rasti pagrindines
autoriaus tezes arba hipotezes. ISsiaiSkinti, kuo remiasi autorius grisdamas savo tezes? Kokias
sgvokas jis vartoja, kokias renkasi teorines prieigas? Kokie empiriniai duomenys naudojami siekiant
pagrijsti ar sustiprinti argumenta? Tuomet reikia kritiSkai jvertinti autoriaus argumentus. Ar tiksliai
vartojamos sgvokos? Ar pakanka pateikiamy duomeny? Ar duomenys sukaupti korektiSkai? Ar
pateiktus duomenis galima interpretuoti kitaip, nei tai padaré¢ autorius? Kiek ir kuriose srityse
originalus autorius? Ar originali iSkelta tezé ar hipotezé ar savitas jos jrodymas? Galiausiai jas
reikia derinti su savo tyrimu. Analizuodami tekstg stengtis galvoti apie savo tyrimo problemas,
hipotezes. Galvoti kaip ir kuo skaitomas tekstas gali papildyti ar paneigti tyrimo metu daromas
prielaidas, konstruojamus argumentus, ir pan. (Damasevicius)

Pagrindiniai literatiiros apzvalgos proceso Zingsniai yra Sie:

1. Preliminariy Saltiniy paieSka. Visy pirma tyréjas ieSko knygy, straipsniy, praneSimy bei
kity publikacijy, kurios yra svarbios jo iSkeltam probleminiam teiginiui. Preliminaris Saltiniai — tai
tam tikros literatiiros indeksai, kurie yra panasis j bibliotekos katalogy teminius indeksus.

2. Antriniy Saltiniy panaudojimas. Analizuojant preliminarius Saltinius, galima pastebéti, kad
kiti tyr¢jai jau yra apzvelge ta literatlirg, kuri yra svarbi tyréjo pasirinktai problemai nagrinéti.
Tokios apZvalgos ir yra antriniai Saltiniai. Tai dokumentas, paraSytas asmens, Kkuris, nors pats ir
neatliko tyrimo, taciau visa tai apibendrino literatiiros apZvalgoje.

3. Pagrindiniy Saltiniy analiz€. Antriniuose Saltiniuose paprastai apZvelgiama keletas tyrimy,
taCiau nei vienas jy néra analizuojamas nuodugniai. Todél bitina iSanalizuoti ataskaitas ty tyrimy,
kurie yra svarbis planuojamam tyrimui. Tokios originalios tyrimy ataskaitos ir yra vadinamos
pagrindiniais Saltiniais. Pagrindinis Saltinis yra dokumentas (pavyzdZiui, Zurnalo straipsnis ar
disertacija), paraSytas tyrimg atlikusiy asmeny.

4. Apibendrinimas. PerskaiCius visus svarbius pagrindinius ir antrinius Saltinius, biitina
paraSyti literatiiros apZvalga, kurios tikslas — informuoti skaitytoja apie tai, kas yra Zinoma ir kas —

ne.
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8 Pav. Literatiiros apzvalgos procesas

Literatiiros analizés skyrius gali buti raSomas trejopai: referatyviai, chronologiskai ir
problemiSkai. Referatyviai — nurodant, kg ir kaip tam tikru klausimu raSo skirtingi autoriai,
atkreipiant démesj j nuomoniy jvairove, bendrus ir skirtingus teiginius. Galima sugrupuoti autorius
pagal tai, kaip jie traktuoja kurj nors klausima. Taciau Sis literatiiros apZvalgos biidas bene
paprascCiausias. Viskg lemia straipsnio temos aktualumas, o apZvalga tiriamuoju klausimu tik
nusako tyré¢jo pozicijg kity autoriy ir nagrinéjamosios problemos atzvilgiu, ja paryskina, bet tik tuo
atveju. jeigu butent apie tai yra kalbama ir nenukrypstama ] neesminius apraSin¢jimus.
ChronologiSkai — kai skirtingy autoriy nuomoneés, susijusios su darbo straipsnio tema, iSdéstomos
chronologine tvarka, t.y. pradedant nuo senesniy altiniy ir baigiant naujausiais. Sis badas taikytinas
tada, kai norima problemg iSanalizuoti istoriniu aspektu. ProblemiSkai — geriausiai, jei literatiiros
analizé yra probleminé . Rasant tokio pobudZio analiz¢ autorius gali pateikti savo poZiiir], numatyti
tolesnés problemos plétros perspektyvas. Be abejo, taip raSyti sunkiau: reikia buti gerai
susipazinusiam su problemos metodologija, perpratusiam dalykines Zinias, biti placios erudicijos.
(Damasevicius)

Literattiros apzvalgos tikslai:

. Nustatyti tiriamosios problemos ribas. Geriau yra pasirinkti siauresn¢ problema (ar jos
dalj) ir ja nuodugniai iStirti negu atlikti placios straipsnio temos pavirSutini$ska tyrima. Besigilinant |
kity autoriy darbus, tyréjui formuojasi geb¢jimas paciam formuluoti probleminius klausimus ir
nusibrézti problemos ribas.

o IeSkoti naujy tyrimo aspekty. Atliekant literatiiros apZvalga, bitina iSsiaiSkinti tyrimus,
kurie jau buvo atlikti tyréja dominancia straipsnio tema ir atskleisti tas tyrimo vietas, kurios nebuvo

kity mokslininky nagrinétos.



. Vengti neproduktyviy tyrimo krypciy.

. [Sanalizuoti rekomendacijas tolimesniems tyrimams. Mokslingje literatiiroje daZnai yra
pateikiama informacija, kuri gali biiti naudinga planuojant tyrima.

. Parodyti, kaip ir kuo nagrinéjama problema yra susijusi su turimomis mokslinémis
Ziniomis.

Kitas darbe naudojamas metodas yra interviu. Interviu — tai metodas reikalingai informacijai
iSgauti betarpisku, kryptingu tyréjo pokalbiu su respondentu. Sios asmeny tarpusavio saveikos
specifika yra griezta tyréjo ir respondento vaidmeny diferenciacija. Tyréjas yra iniciatorius, tiek
organizuojant, tiek ir vedant pokalbj, o respondentui priklauso vedamojo, arba kitaip sakant
informacijos Saltinio vaidmuo.

Interviu gali buti naudojamas jvairiose informacijos rinkimo stadijose ir situacijose:

. Interviu gali biiti panaudotas ankstyvose tyrimo stadijose, siekiant apsibrézti problemag
ir patikslinti bendra tyrinétojo hipoteziy problematika;

. Interviu daZnai naudojamas dideliy apklausy/tyrimy metodikai paruosti, testuojant ir
rengiant klausimynus;

o Interviu gali biti naudojamas kaip pagrindinis informacijos surinkimo metodas;

. Interviu gali biiti naudojamas atliekant apklausas, naudojant tiesioginio interviu metoda
ankety pildymui;

. Interviu gali biiti naudojamas kontroliniuose tyrimuose, kitais metodais gautiems
duomenims patikslinti ir patikrinti.

Interviu mokslingje literatiiroje klasifikuojami jvairiai. Vienas i§ biidu interviu klasifikuoti
priklausomai nuo tikslo. Pagal tiksling paskirt] interviu skirstomi j:

. Nuomoniy ir poZidriy interviu. Sie interviu skirti i§siaiSkinti Zmoniy nuomone ar jy
reakcijas | reiSkinius;

. Dokumentinius interviu, kuriy tikslas yra atkurti praeities faktus.

Interviu taip pat gali biiti klasifikuojamas pagal apklausiamyjy subjekty tipa. Interviu pobidj
ir turinj daug kuo salygoja respondento tipas. ISskiriami du pagrindiniai respondenty tipai:

. Ekspertas — asmuo, kuris dél savo profesinés ir gyvenimo patirties turi didZiausig
kompetencijg ir patikimiausig bei pakankamai iSsamig informacijg apie tiriamg problemg. Vykdant
interviu su ekspertu tyréjas paprastai turi uZsibrézti tiksla gauti maksimalig ir detaliausig
informacijg apie tiriamg objekta, aptarti ir patikslinti tyrimo hipotezes, palyginti ir jvertinti jvairias
tyrimy metodikas;

. Paprastas respondentas, tai tam tikros gyventojy grupés atstovas dél vienokiy ar kitokiy
priezasCiy tapes apklausos objektu.

Tuo tarpu pagal technikg ir formg interviu skirstomas j:



. Neformalizuotg dar kitaip vadinama nestandartizuotg interviu, kai i§ anksto prie§
interviu nenumatomi nei klausimai (jy formulavimas, eil¢, skaicius), nei galimi atsakymai ] juos.
Marketingo tyrimy literaturoje Sio tipo interviu dar vadinamas giluminiu.

. Formalizuotg dar kitaip vadinama standartizuotg interviu, kai klausimy formulavimas,
ju tvarka, skaiius ir galimy atsakymy skaicius, jy kodavimas ir uZraSymo forma i§ anksto
numatomi ir vienodai tiksliai uZfiksuojami.(Kedaitien¢)

Toliau verta plaCiau aptarti Siy dvejy tipy interviu. Kaip buvo minéta anksciau,
neformalizuotas interviu — tai pokalbis, kai tyr¢jas, turédamas pries akis tik bendrg pokalbio temg ir
pateikdamas j3 respondentui, paskui, interviu metu, pats gali kurti tolesnes verbalines viena kitg
veikiancias situacijas. Be to, tyré¢jo vaidmuo — sumaniai stimuliuoti respondento atsakymus i
nustatytus klausimus, nesilaikant kokios nors grieztai uzfiksuotos jy eilés. Klausimy formulavimas
visiskai priklauso nuo pokalbio konteksto: atsakymai paprastai sukelia daug kity, naujy, papildomy
klausimy, kuriy eil¢ tyréjas nustato savo nuoZziiira.

AukS¢iausias interviu neformalumo laipsnis pasiekiamas tada, kai tyr¢jas pokalbio procese
niekaip vizualiai neregistruoja respondento atsakymy (gali biiti jjungtas diktofonas) ir interviu
apskritai panasus ] tam tikrg asmenin¢ dviejy vienas kitam palankiy ir abipusiskai susidoméjusiy
nagrin¢jama problema asmeny diskusija. Tokio interviu atveju respondentui suteikiama visiSka ir
neribota laisvé kalbéti tai, ka jis panorés, rutulioti savo mintis. Taciau verbalinio elgesio laisve,
kurig tyr¢jas suteikia respondentui per neformalizuotg interviu, yra ne tik Sio interviu teigiamybé,
bet ir trukumas, nes sunku sugretinti ir palyginti jvairiy interviu rezultatus. Be to, rezultatai labai
priklauso nuo profesinés tyréjo kvalifikacijos, kadangi nepatyres tyréjas gali paveikti respondento
atsakymus primesdamas savo nuomong. Taip pat gauta informacija gali buti pakankamai abstrakti,
ir skirtingai interpretuojama, dél Siy priezasCiy du tyr¢jai, vadovaudamiesi pokalbyje vienodo tikslo
siekianCiomis temomis, gaus iS$ to paties respondento visiskai skirtingus atsakymus.

D¢l S§iy ypatybiy neformalizuotas interviu yra nepakei¢iamas metodas ankstyvose
Zvalgomosiose tyrimo stadijose, tikslinant problemg ar jos sprendimo hipotezes, kuomet reikia kuo
daugiau suzinoti apie tyrimo objektg. Tokiu biidu gali biiti apklausiami ekspertai, vadovaujantys
asmenys, mokslininkai ir pan. (Kedaitien¢)

Formalizuotas interviu yra toks interviu, kai klausimai pateikiami ir atsakymai registruojami
grieZtal numatyta tvarka. Interviu procediiros standartizavimas (i§ anksto sudarytas interviu planas,
suformuluoti klausimai, jy iSdéstymas tam tikra tvarka, galimy atsakymy varianty saraSas) padeda
tyréjui  kontroliuoti apklausy sglygas ir eigg, sugretinti ir palyginti jy rezultatus. Grieztai
formalizuotame interviu standartizuojami ne tik tyr¢jo klausimai ir respondento atsakymai, bet ir
tyréjo tipas, jo elgsena ir net iSorinés interviu salygos. Sis interviu tipas taikomas masinéms,

dideléms apklausoms atlikti, kai anketos pildomos tiesioginio interviu buidu. Toks interviu susiveda



tik ; apklausos anketos pildymag ta tvarka, kaip jie iSdé¢lioti anketoje, atsakymus registruojant
numatytu biidu, jokie papildomi klausimai neuZduodami, komentarai, kad ir biity labai jJdomiis bei
vertingi, jei i§ anksto nenumatyta, neregistruojami. Toks interviu metodas yra geras, nes jo metu
tyréjas asmeniskai daro nedidele jtaka respondento atsakymams. Taciau Siuo atveju svarbu, kad
anketos klausymai biity sudaryti taip, kad nesufleruoty galimy respondento atsakymy.

Minétieji interviu tipai, neformalizuotas ir formalizuotas, vienas kito nepaneigia, o prieSingai,
vienas kitg papildo, nes kiekvieno juy tiriamoji paskirtis visai kitokia, todél leidZia surinkti
informacijg apie analizuojamg situacija ar objektg skirtingais pjiviais. D¢l Sios priezasties
pastaruoju metu, praktikoje vis dazniau sékmingai naudojami jvairis pusiau standartizuoty

giluminiy interviu tipai, kuriuose interviu procediira standartizuojama i dalies.

STANDARTIZUOTAS

INTERVIU PUSIAU
STANDARTIZUOTAS

GILUMINIS
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9 Pav. Interviu tipai.

Kaip taisykle, interviu susideda i$ keleto etapy. Ivadiné interviu tema turi biti plati, abstrakti,
jvedanti | temg ir naudojami terminai turi buti pilnai suprantami respondentui. Respondentai
praSomi papasakoti apie savo patyrimg ar su tema susijusig istorijg. Tai yra geras biidas jvesti
respondentg ] pokalbio tema, nes jie neturi galvoti apie teisingg atsakyma ar taisyklinga Zodyna, -
jie tiesiog gali papasakoti istorija, kg kiekvienas gali. Po tokios jzangos tyréjas gali pradéti pokalbj
prisilaikydamas interviu vadovo, jis turi trumpai paaiskinti respondentui interviu tikslg ir daugiau
pokalbio metu prie §io priminimo negrjzti. Priklausomai nuo to, kaip yra atliekamas interviu: gyvai,
telefonu ar videokonferencijos metu tyréjas turi:

. Naudoti pritarimo gestus, tokius kaip “taip” ar pritarimo linktel¢jimas, taip
parodydamas respondentui, kad jis supranta ir fiksuoja jo atsakymus;

. ISlaikyti akiy kontaktg ir padrgsinancig Sypseng pauziy metu, tuo paskatindamas

respondentg kalbéti toliau;



. Naudoti aktyvaus klausymosi technika, pakartodamas kartas nuo karto respondento
atsakymus savais Zodziais lyg pasitikrindamas ar teisingai suprato ir pabrézdamas, kad ka
respondentas sako yra labai idomu ir reikalinga;

. Naudoti netiesioginius kreipinius, kaip “ar negalétuméte paaiskinti?”’, “ar galite duoti
pavyzdi?”, “jus mingjote kad..., ar negalite paaiskinti placiau?”.

Taip pat yra labai svarbu, kad tyréjas:

. Naudoty respondento Zodyna, nei savo-tyréjo ar akademinj. Pavyzdziui, geriau naudoti
Zodj “‘susivienijimai” nei “strateginiai aljansai”, nes prieSingu atveju respondentas gali nesuprasti
jam pateikiamy klausymuy;

. Leisti respondentui kalbéti jo pasirinktu eiliSkumu nesilaikant aklai interviu vadove
numatyty temy tvarkos;

. Nejkyriai stengtis, kad pirma bty kalbama apie bendrus dalykus, po to — apie detales;

. Niekada nepertraukti atsakymo;

. Niekad neklausti “nurodancio” klausymo, kuris pasufleruoty kokio atsakymo tikimasi i$
respondento. Kaip, pavyzdziui, “Cia aplinkui yra daug alaus iSgérusiy Zmoniy (aliniy), ar jiis geriate
daug?”’;

. Niekada nekalbéti apie savo id€jas ar nuomones;

. Niekada nejvertinti atsakymo, net ir pasakydamas “tai labai jdomu”, nes tai gali
atitraukti respondentg nuo jo nuomong¢s ir paskatinti priimti tyréjo nuomong;

. Niekada nesijaudinti d¢l nejaukiy pauziy. Tyréjas gali pradéti raSyti pastabas bloknote
tuo parodydama respondentui, kad nieko neatsitiko. (Kedaitien¢)

Interviu pabaigoje tyréjas paklausia ar respondentas dar kg nors noréty pridurti ir padékoja uz
sugaiSta laikg. Pra¢jus tam tikram nedideliam laiko tarpui po interviu, tyréjas pasizymi kaip
respondentas atrode, kokia buvo jo kalba ir veido iSraiSka, aplinka, jei buvo interviuojama namuose.

Verta paminéti dar kelis interviu tipus. Vienas i$ jy yra paskesnis giluminis interviu ( angl.
follow-up interwiews). Paskesni giluminiai interviu naudojami kai norima kai kuriuos aspektus,
pateiktus prie§ tai buvusiame interviu, nagrinéti iSsamiau. Paprastai apklausiami tie patys
respondentai, kurie iSsaké jdomias mintis ir tyréjas nori apie tai suZinoti placiau. Tokie interviu
prasideda teiginiu “paskutinj kartg Jis teigéte, kad...., ar galite pasakyti apie tai daugiau?”. Tokiu
budu, paskesni interviu gali duoti daugiau ir specifiSkesnés informacijos nei pirminiai. Taipogi,
kadangi respondentai jau susipaZzing su interviu technika, ir aplinka, galima klausti ir klausimus
prasidedancius “kodeél?” ar “kaip?”. Paskesni interviu leidZia giliau paZinti kaip ir kodél
respondentai priima sprendimus, perka, vartoja ir pan.

Dar vienas interviu tipas yra konvergencinis interviu. Konvergenciniai interviu kaip taisyklé

blina interviu su problemy ar tyrimy ekspertais ir kitais profesionalais. Jie naudojami ankstyvose



tyrimo stadijose, kai nedaug Zinoma apie problemos kilme, taikytinus tyrime metodus, hipotezes ir
pan. Tokiu atveju naudojama vadinama “sniego kamuolio” technika, kai surandami pirmi problemy
ekspertai, su jais kalbamasi apie tyrimo vystymo kryptis ir problemos sprendimo budus. Jy
rekomendacijy pagrindu surandami kiti problemos ekspertai ir taip gaunama informacija, kurios
triksta tyréjui tyrimo pradZioje. Paprastai apklausiamas nedidelis eksperty skai¢ius. Sios rasies
interviu ypa¢ naudingi, jei tyrimo metodika néra tvirtai apsibréZta, jei truksta Ziniy, literatiiros ar
patirties. Tai gali biiti ir atvejis, kai tyréjas patyres, bet jis bando nauja tyrimy sferg ar nori naudoti
nezinomg rinkoje tyrimy metodg. Tai gali biiti ir situacija, kai tyréjas yra tik pradedantis ir jam
truksta ziniy ar patirties, nors tyrimy metodika ar problemos sprendimo btidai gali biiti patyrusiems
tyréjams lyg ir aiSkis.

Vykdant tokius interviu biitina, kad tyréjas turéty nors kokias pradines Zinias ir nuo jy pradéty
klausinéti ekspertus. PavyzdZiui, jei tiriama gaiviyjy gérimy rinka Lietuvoje ir jos vartotojui, pradéti
reikéty nuo informacijos apie Lietuvos rinkg skaitymo, nuo specifinés literatiiros apie gaiviyjy
gérimy rinka Lietuvoje ir vartojimo daZznumag, jei tokia yra. Po to galima surasti kelis Lietuvos
rinkos ekspertus, vadybininkus prekybos centruose prekiaujanciuose gaiviais gérimais ir paklausti
trukstamg informacijg — apie vartotojy charakteristikas, lojalumg prekiniams Zenklams, vartojimo
daznuma, specifines vartojimo preferencijas, santykius maZmeniniame prekybos tinkle, prekiy
1Sdéstymo svarba pirkimo daZznumui, vartojimo sezoniSkumus ir pan. Atlikus nors 3-5 interviu su
vietinés rinkos ekspertais jau galima nustatyti svarbiausias galimas problemas jvedant naujg gérima
] rinkg ir toliau koncentruoti tyrimg ties Siomis galimomis problemomis. PavyzdZziui, jei buvo
nustatyta, kad vietos vartotojai, vartojantys gaivius gérimus yra jautris kainai ir produkto jtakai jy
sveikatai, tada reikia detaliau tirti rinkos perkamajg galig ir kiek vartotojai galéty moketi, bei kokios
sudeties gérimas turi biti, kad jis patikty Lietuvos vartotojams. Konvergenciniai interviu
dazniausiai biina beveik visai nestruktiirizuoti, bent jau bent jau kuomet yra apklausiami pirmi
ekspertai.

Paprastai konvergenciniame interviu naudojama tokia technika:

. Apklausiant pirma eksperta pateikiama sava hipotezé ar teiginys ir leidZiama ekspertui
Jja patvirtinti ar paneigti;

. Prasoma ekspertg pateikti jo hipotezes.

Apklausiant vélesnius ekspertus, duodamos patvirtinti ar paneigti ankstesniy eksperty
pateiktos hipotezés, neminint eksperty pavardziy, ir praSoma pateikti unikalias eksperto hipotezes,
jei jis jy turi. Taip apklausiami visi pasirinkti ekspertai. Jy pateiktus atsakymus galima suraSyti ]

lentele ir sudaryti schema.

4 Lentelé. Konvergencinio interviu schema



Respondentas | Teiginys | Teiginys | Teiginys | Teiginys | Teiginys | Teiginys | Teiginys
1 2 3 4 5 6 7

A TAIP TAIP

B SUTIKO | NESUTI | TAIP TAIP
KO

C SUTIKO | NESUTI | SUTIKO | SUTIKO | TAIP TAIP
KO

D SUTIKO | NESUTI | SUTIKO | SUTIKO | SUTIKO | - TAIP
KO

E SUTIKO | SUTIKO | SUTIKO | NESUTI | SUTIKO | SUTIKO | SUTIKO

K

Saltinis: Kedaitiené

Schema galima su prasti taip, kad respondentas A sutiko su tyr¢jo teiginiu 1 ir pateiké savo

teiginj 2. Respondentas B sutiko su teiginiu 1 ir nesutiko su teiginiu 2 bei pateiké savo teiginius 3 ir

4.1r t.t.

Apibendrinant, kokybiniam tyrimui patogiausi yra literatiiros analizés ir interviu metodai.
Interviu metodas patogus tyrimo pradZioje, kada reikia surinkti prading¢ informacija, iSsiaiSkinti
problemines sritis bei tyrimo pabaigoje, kuomet ieSkoma atsakymy i labai konkrecius specifinius

klausimus. Literatiiros analizés metodas patogus, renkant pagrinding informacijg nagriné¢jamu

klausimu.




4. FINANSINES RIZIKOS VALDYMAS VALSTYBES IMONEIE

Kaip buvo nustatyta literatiiros analizés dalyje, finansine rizika laikoma paltikany normos, valiutos
kurso, kredito, likvidumo ar kitokia rizika, kuri kyla i§ imonés turimo finansinio turto ar finansiniy
isipareigojimy. O Sios rizikos valdymui geriausiai tinka diversifikacijos, laiko metodas, ir
asmeninés arba Zmogiskojo faktoriaus valdymo metodai bei derivatyvai ar iSvestiniai finansiniai
sandoriai. TaCiau labai svarbu iSanalizuoti iy metody taikymo specifikg valstybés jmonése.

Kad bty tinkamai valdoma rizika valstybés valdomoje jmong¢je, joje turi biiti parengtos
finansinés rizikos valdymo taisyklés. Sios taisyklés turi reglamentuoti finansinés rizikos jtakos
maZinima jmonés veiklos rezultatams. Siomis taisyklémis turi biti vadovaujamasi tiek, kiek jos
neprieStarauja teisés aktams, jmonés, kurioje jos yra taikomos, jstatams, Apskaitos vadovui, Verslo
apskaitos standartams. Sioje vietoje i¥kyla tam tikra problema, kadangi kaip nustaté Valstybés
kontrol¢ atlikdama audita Finansinés rizikos valdymas valstybés valdomose imonése ir vieSosiose
istaigose, néra aisku, kaip taikyti VieSyjy pirkimy istatymo nuostatas, valdant finansing rizikg ir
Jjsigyjant banky ir investavimo paslaugas, todél jmonés ne visais atvejais laikosi VieSyjy pirkimy
jstatymo reikalavimy. Taip pat, Valstybés kontrol¢ pateiké rekomendacija, kuri nurodo VieSyjy
pirkimy tarnybai bendradarbiaujant su Finansinés rizikos valdymo gairiy valstybés valdomoms
jmonéms rengéjais — Finansy ministerijos ir Ukio ministerijos specialistais, parengti
rekomendacijas, kuriomis vadovaudamosi valstybés valdomos jmonés galéty jgyvendinti
Rekomendacines finansinés rizikos valdymo gaires, nepazeisdamos VieSyjy pirkimy jstatymo
nuostaty, iskaitant planuojamg tiesioginj skolinimg Finansy ministerijai, imsianciai paskolas
valstybés vardu. Autorius pastebi, kad Siy rekomendacijy jgyvendinimo terminas buvo nustatytas
pusmeciu vélesnis nei terminas jmonéms pasirengti finansinés rizikos valdymo taisykles, dél Sios
priezasties susiduriama su ankstesne problema — kaip turi biiti parengtos finansinés rizikos
taisyklés, nepazeidziant VieSyjy pirkimy jstatymo. Taip pat autorius atkreipia démesj, kad tuo metu,
kai buvo atliekamas Sio darbo tyrimas, buvo bendraujama su VieSyjy pirkimy tarnybos atstovais, ir
buvo nustatyta, kad minétos rekomendacijos vis dar néra parengtos.

Pagrindiniai prieStaravimai, susij¢ su VieSyjy pirkimy jstatymu, atsiranda tuomet, kai jmonés
atlieka tam tikry finansiniy priemoniy pirkimus. Viena i$ tokiy riziky yra valiuty kursy rizika. Kaip
minéta anksc¢iau valiuty kursy rizika — tai nuolatinis ir neprognozuojamas kurso svyravimas, kurio
rezultatai turi jtakos jmonés finansiniams rezultatams. Tod¢l siekiant iSvengti nuostoliy dél valiuty
kurso pasikeitimo, reikia taikyti jvairius valiuty kursy kitimo rizikos valdymo metodus bei biidus.
Valiuty kurso nuostoliai atsiranda deél Siy priezasciy:

. Imoné perka uZsienio tiekéjy prekes tarptautinéje rinkoje, uz jas atsiskaito uzsienio

valiuta (pirkimo sandoriai);



. Ateities valiuty pirkimo ir pardavimo kursai nezinomi, jie svyruoja ir yra sunkiai
prognozuojami.

Autoriaus nuomone jmoné nuolat atsirandancig valiuty kursy svyravimo rizika turéty valdyti
naudojantis Siais valiutos pirkimo ir pardavimo sandoriais:

1. Neatidéliotini sandoriai — kasdieniai, uZ kuriuos atsiskaitoma nedelsiant arba
maksimaliai ne véliau kaip per dvi dienas, pagal sutarta su banku valiuty pirkimo ir pardavimo
kursa. Sandoriai vykdomi tik tada, kai jmonés sgskaitoje yra skirta pardavimui valiuta.

2. ISankstiniai sandoriai — tai sandoriai, kai bankas ir jmoné sutarta dieng ateityje
Jsipareigoja pirkti ar parduoti tam tikrg valiutos sumg uZ kita valiutg kursu sutartu sandorio
sudarymo diena. Sie sandoriai taikomi pardavus paslaugas ir suteikiant atidéta mokéjima bei
uZpajamavus pirktas prekes arba Zaliavas ir turint atidéta mokéjimg uZsienio valiuta ateityje. Sie
sandoriai atlickami jmonei pasiraSant su banku iSanksting valiutos pirkimo ar pardavimo sutartj.
Sandorio sudarymo metu valiutos jmon¢s sagskaitoje gali nebuti.

Sudarant iSankstinius sandorius galima iSvengti finansiniy nuostoliy dél valiuty kursy
svyravimy ateityje, sandorio metu jvertinti savo biisimg veiklos rezultata, palengvinti jvairiy pajamy
ir iSlaidy uzsienio valiuta planavimg ilgesniems periodams. Be to nemokami jokie iSankstiniai
sandorio sudarymo mokesciai.

Valiuty iSankstinj sandorj, kuriam reikalingas banko limitas arba garantinis uZstatas, jmonei
tikslinga sudaryti tuomet, kai Zinoma, jog nebus gauta pakankamai jplauky ta valiuta, kuria yra
planuojamas mokeéjimas ateityje.

Nesugebant jvertinti bei valdyti valiutinés rizikos, padariniai gali buti labai reikSmingi jmonés
finansinei buklei. Norint efektyviai valdyti valiuting rizikg, labai svarbu pasirinkti tinkamas
apsidraudimo priemones, jvertinus jy tinkamumg. Tinkamas apsidraudimo priemoniy parinkimas
yra vienas svarbiausiy uzdaviniy, siekiant efektyviai valdyti valiuty rizika.

Valiuting rizikg galima valdyti vidinémis ir iSorinémis priemonémis. Vidinés valiuty kursy
svyravimo rizikos valdymo priemonés remiasi jmonés finansininky galimybémis iSvengti valiuty
kurso pasikeitimo poveikio ir nereikalauja sudaryti ilgalaikiy sandoriy su bankais. Tai yra
pigiausios valiuty kursy svyravimo rizikos valdymo priemonés, taCiau jos yra nattraliai ribotos.
[Sorinés valiuty kurso svyravimo rizikos valdymo priemonés — ilgalaikiai sandoriai su treiosiomis
Salimis — bankais.

Imong, siekdama efektyviai valdyti valiuty kursy rizikg, planuoja jmonés pinigy srautus
metams, o artimiausiam vieno ménesio laikotarpiui sudaro pinigy srauto prognoze. Pinigy srauto
prognoze¢je numatomos visos gautinos jplaukos ir galimos iSmokos eurais ir uZsienio valiuta.
Remiantis pinigy srauto prognoze planuojami ateityje valiuty pirkimo ar pardavimo sandoriai ir

ivertinamas jy sudarymo tikslingumas.



Pinigy srauto prognoz¢ parengiama ir jvertinama:

. Ménesio laikotarpiui planuojamos kiekvienos dienos jplaukos ir iSmokos (i§ to
skaiCiaus uZsienio valiuta);

. Ivertinami pinigy likuciai, i$ to skaiCiaus uzsienio valiuta;

. Perziiirimos sutar¢iy salygos, jvertinant galimybes padidinti ar sumazinti jplaukas arba
iSmokas atskiroms valiutoms taip, kad pinigy srauty uZsienio valiutomis struktiiros disproporcija
sumazety;

. Ivertinamas jplauky ir iSmoky iSdéstymas laiko atzvilgiu ir priimamas sprendimas dél
valiuty kursy pasikeitimo rizikos sumaZinimo, nurodant datas kada reikés sudaryti valiuty pirkimo
ar pardavimo sandorius.

Paliikany normy kitimo rizika — tai rizika patirti nuostolius dél paliikany normos pakyc¢iy. Bet
koks sandoris, kuris paveikia jmonés paskoly portfelio pozicija ateityje, salygoja paliikany normos
rizikg. Palikany normos valdymo tikslas — apsisaugoti nuo finansinés Zalos, kurios ateityje gali
padaryti rinkos palikany normos poky¢iai.

Imon¢ paliikany normy svyravimo rizikg valdo taip vadinamu ,,didZiausios* palikany normos
pasirinkimo sandoriu. DidZiausios paltikany normos pasirinkimo sandoris — tai sandoris tarp banko
ir jmonés, kuriuos pardavéjas (bankas) pradeda mokéti sandorio pirkéjui (imonei) palikany
skirtumg, jeigu rinkos paliikany norma virSija i§ anksto sutarta palikany normg. Sudarydamas
,»didZiausios* paliikany normos pasirinkimo sandorj pirkéjas moka pardavéjui komisinj mokest] —
premija. Nusipirkes ,,DidZiausios* paltikany normos pasirinkimo sandorj, pirkéjas apdraudZia savo
paskolg nuo paliikany normy kilimo.

,DidZiausios* palikany normos pasirinkimo sandoris pasirenkamas norint apsidrausti nuo
paskolos iSlaidy did¢jimo, nuostolj apribojant sumokétu komisiniu mokesCiu — premija bei
pasiliekant galimybe gauti pelno i paliikany normy svyravimy.

Pagrindiniai valiuty kurso ir palikany normy svyravimo rizikos draudimo sandoriai
apskaiCiuojami programiniu biidu, naudojant ,,Reuters®, ,Bloomberg®“ ar kitas kompiuterines
sistemas.

Autorius pastebi, kad Siomis priemonémis valstybés jmonése valdomos rizikos specifika yra
tokia pati, kaip ir privaciose imonése, kadangi valstybés valdoma jmon¢, siekdama sudaryti valiuty
kursy ir palikany normy svyravimo sandorius gali remtis 1996 m. rugpjicio 13 d. Lietuvos
Respublikos Viesyjy pirkimy jstatymo NR. I-1491 10 straipsnio 2 dalies 2 punkto nuostatomis ir
vieSyjy pirkimo procediiry netaikyti.

Taciau autoriaus nuomone jmoné, siekdama sandoriy sudarymo skaidrumo, naudingumo,

vieSumo, dalyviy lygiavertiSkumo ir konkurencijos, turi atlikti tokius veiksmus:



o Parengti ir pateikti jmonés vadovybei pasirasyti ilgalaikes sutartis su komerciniais
bankais d¢l einamyjy saskaity atidarymo ir dél iSvestiniy finansiniy priemoniy (valiuty kursy
ir paltikany normy rizikos) taikymo.

o Imonés vadovybei teikti iSsamy pagrindimg dél valiuty kursy ir palikany normy
svyravimo rizikos sandoriy, priskiriamy prie iSvestiniy finansiniy priemoniy, sudarymo
pagristumo bei vadovybei pritarus, atlieka veiksmus, biitinus sandoriui sudaryti;

o Parengti ir teikti pasiraSyti praSymus komerciniams bankams d¢l finansiniy
operacijy limito ir limito, iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriams atlikti, suteikimo.

o Sudare sandorius informuoti vadovybe apie jy salygas.

Banko suteiktas limitas turéty nejpareigoti sudarinéti sandoriy, nieko nekainuoti ir, pasibaigus
galiojimo terminui, automatiSkai nebiti pratesiamas. Sios salygos turi nurodomos teikiamame
bankui pra§yme dél limito suteikimo.

Renkantis finansing jmone, su kuria bus bendradarbiauja, turéty biiti vadovaujamasi S$iais
kriterijais:

o Nustatytais i§vestiniy finansiniy priemoniy limitais;

o Finansy jmonés reitingais. Renkantis maZiausig leisting finansy jmonés reitinga
vadovaujamasi 2010 m. vasario 9 d. Lietuvos Respublikos finansy ministro jsakymu Nr. 1K-
032 ,,Dé¢l finansy ministro 2001 m. vasario 28 d. jsakymu Nr. 49 ,, D¢l laikinai laisvy valstybeés
piniginiy istekliy investavimo taisykliy patvirtinimo* pakeitimo*.

o Finansy jmoné¢ ar jos padalinio registracija Lietuvos Respublikoje.

Taciau, autorius pastebi, kad Sioje situacijoje susiduriama su problema, kuomet atsiranda
dalinis prieStaravimas VieSyjy pirkimy jstatymo pagrindiniams principams, tai yra perkancioji
organizacija turi uztikrinti, kad atliekant pirkimo procediiras ir nustatant laimétoja buty laikomasi
lygiateisiSkumo, nediskriminavimo, abipusio pripaZinimo, proporcingumo ir skaidrumo principy.
Siuo atveju diskriminuojami potencialiis tiekéjai, kurie néra registruoti Lietuvos Respublikoje ar
neturi registruoti Lietuvos Respublikoje registruoto padalinio. Nors Siuo atveju yra suformuota
nuostata, kad jei yra bent trys tokj kriterijy atitinkantys tiekéjai, jis gali biiti taikomas.

Finansy darbuotojai nustatyta tvarka turi teis¢ sudaryti sandorius dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy jy jgaliojimy ribose.

Sandoris laikomas sudarytu el. paStu, telefonu ar taikant elektroninés bankininkystés
programas nuo momento, kai bankas iSvardija biitinas sandorio saglygas, o imon¢é pareiskia, kad su
jomis sutinka.

Sudarius sandorj el. pastu ar telefonu, Salys pasiraSo sudaryto sandorio patvirtinimg, Kuris
atsizvelgiant i sudaryto sandorio rai$j, iforminamas pagal banko nustatytas atitinkamas patvirtinimy

formas. Sudarius valiuty sandori, taikant elektroninés bankininkystés naudojimo sutar¢iy sglygomis.



Patvirtinimuose nurodoma — sandorio pavadinimas, numeris, sudarymo data ir laikas, jmonés
pavadinimas, jos jgaliotas asmuo (iSskyrus sandorius sudaromus naudojant elektroninés
bankininkystés priemones), pastabos, Saliy rekvizitai bei sandorio bendrosios salygos, kuriose
nurodomos patvirtinimo nepasira§ymo, negrazinimo, atsisakymo pasekmés.

Priklausomai nuo sudaryto sandorio riisies, taip pat gali buti nurodoma:

a.  Valiuty kursy rizikos draudimo sandoriuose — valiuty pirkimo ar pardavimo kaina,
sandorio bendra suma, pasirinkimo teisés pirkéjas ir pardavéjas, pasirinkta vykdymo kaina,
sandorio atlikimo data ir laikas, premijos dydis, valiuty pora, sandorio galiojimo data;

b.  Paliikany normy kitimo rizikos draudimo sandoriuose, priklausomai nuo sandorio
rusies, — sandorio objektas, sandorio suma sandorio valiuta, pastoviy ar kintamy palukany
moketojas, uzfiksuotos sandorio paliikanos, palikany mokéjimo grafikas, pasirinkimo
sandorio teisé, pasirinkimo teisés pirkéjas ir pardavejas, premija, kintamy paliikany mokéjimo
daznumas, kintamy paliikany normos nustatymo ir atsiskaitymo laikotarpiy grafikas.

Sudarius sandorj el. pasStu ar telefonu, iSskyrus neatidéliotino valiuty keitimo sandori, kurio
atsiskaitymo data sutampa su sudarymo data:

1. Bankas iki tos pacios darbo dienos pabaigos iSsiuncia sudaryto sandorio raSytinj
patvirtinimg jmonei sutartyje nurodytu el. pastu ar faksu, kuriame nurodomos visos el. pastu ar
telefonu suderinto sandorio sglygos. Finansy darbuotojai patvirtinimg pasiraSo, patvirtina antspaudu
ir ne veliau kaip iki tos pacios banko darbo dienos pabaigos iSsiuncia sutartyje nurodytu fakso
numeriu bankui. Jei jmoné, gavusi patvirtinimg elektroninémis rysio priemonémis, per Salims
priimting laika, bet ne véliau kaip iki tos pacios banko darbo dienos pabaigos jo nepasiraso ir
negrazina bankui arba nepareiskia pagristy pretenzijy dél patvirtinime nustatyty sandorio salygy
teisingumo, yra laikoma, kad jmoné¢ su sandorio patvirtinimo turiniu susipaZino ir jam
nepriestarauja;

2. Imonés praSymu, bankas ne véliau kaip iki kitos banko darbo dienos pabaigos
registruotu laiSku i$siuncia jmonei du patvirtinimo egzempliorius. Finansy darbuotojai patvirtinima
pasiraSo ir patvirtina antspaudu bei ne véliau kaip iki kitos banko darbo dienos pabaigos, nuo
sandorio patvirtinimo i§ banko gavimo dienos, vieng atitinkamos finansinés priemonés sandorio
patvirtinimo egzemplioriy iSsiuncia registruotu laisku bankui. Sandorio sudarymo patvirtinimas gali
biiti suraSytas ir banke ar imonés buveingje.

3. Neatideéliotino valiutos keitimo sandorio, kurio atsiskaitymo data sutampa su sandorio
sudarymo data, patvirtinimu laikoma elektroninémis bankininkystés arba elektroninémis valiuty
prekybos sistemomis, iSimtinais atvejais sudarytas telefonu, jmonés atlikta valiutos keitimo
operacija tarp banko ir jmoneés suderintomis salygomis arba iki tos pacios dienos banko darbo laiko

pabaigos pateiktas imonés patvirtinimas rastu tiesiogiai bankui.



Atsisakymas patvirtinti sudarytg sandorj arba sandorio patvirtinimo neatsiuntimas bankui,
neatleidZia jmonés ir banko nuo jsipareigojimy pagal sudaryta sandorj vykdymo.

De¢l valiuty pirkimo ar pardavimo tarpbankingje rinkoje susiklos€iusiy ypatingy salygy, t.y.
itin trumpos, iki 15 sekundZiy, pasitilymo galiojimo trukmés sudarant neatidéliotinus sandorius ir
iki 5 minuciy trukmés, sudarant iSvestiniy priemoniy sandorius, apklausos turéty biiti vykdomos ir
sandoriai sudaromi taip:

1. Visais atvejais apklausiama pasitelkiant elektronines ar kitas rySio priemones, t.y. el.
pastu, elektroninés bankininkystés programa ar tiesiogiai telefonu susisiekiant su banko atstovais,
ne maziau kaip du komerciniai bankai ir apklausos rezultatai jraSomi j:

o Lentel¢ — kai sudaromi neatidéliotini valiuty pirkimo ar pardavimo sandoriai;

o Registracijos Zurnalg - kai sudaromi iSvestiniy priemoniy valiuty pirkimo ar
pardavimo ateities (susitarimo, iSankstiniais, apsikeitimo) sandoriai;

2. Remiantis apklausos duomenimis i§ karto nustatomas bankas, suteikes palankiausig
valiuty pirkimo ar pardavimo kursg.

3. Valiuty pirkimo ar pardavimo sandoriai sudaromi dviem budais:

o Jeigu palankiausias pasiiilymas gautas panaudojant elektroninés bankininkystés
programa, tai sandorj iSkarto sudaro finansy padalinio darbuotojai;

o Jeigu palankiausias pasifilymas gautas el. pastu ar suderintas telefonu su banko
atstovu, tai jj, finansy padalinio darbuotojai sudaro el. pastu ar telefonu ir faksu
apsikeicia sandorio sudarymg patvirtinamais su banku. Véliau apsikeicia sandorio
patvirtinamais;

o Jei sandoris buvo sudarytas ne per elektroninés bankininkystés programa,
nelaiméjusieji bankai informuojami telefonu, kad sandoriai dé¢l valiuty pirkimo ar
pardavimo nebus sudaromi.

D¢l paliikany pasirinkimo sandoriy salygy, kuriy pasiiilymai galioja ne ilgiau kaip penkias
minutes, apklausa turéty buti vykdoma dviem etapais.

Pirmame atrankos etape jmon¢ atlieka Siuos veiksmus:

1. Likus vienai dienai iki galimo paliikany normy rizikos valdymo sandorio sudarymo el.
pastu i§ anksto apklausia visus bankus, su kuriais turi pasiraSiusi ilgalaikes sutartis dé¢l iSvestiniy
finansiniy priemoniy taikymo ir turi tam patvirtintus limitus;

2. El paStu gautus komerciniy banky pirmo atrankos etapy duomenis darbuotojai
apskaiCiuoja galimg pasiilymo rezultatg ir registruoja visus apskaiCiuoto rezultato bei pirmo
atrankos etapo apklausos duomenis j atskirg apklausos registracijos Zurnalg bei iki nustatytos
valandos parengia pirmo atrankos etapo apklausos pazZyma, kurioje banko pateikti pasitilymai yra

vertinami balais ir nustatomi trys, geriausius pasitilymus pateik¢ bankai.



Pirmo atrankos etapo apklausos vertinimo kriterijai:

o Sitiloma paltikany norma arba mokamos premijos dydis ( iki 80 proc. pasitilymo
vertés);

o Banko patikimumas pagal tarptautiniy reitingo agentiiry suteikta ilgalaikj
skolinimosi reitingg ( iki 20 proc. pasiiilymo vertes);

o Banko prasomos papildomos uztikrinimo priemonés, kurios vertinimo metu
mazina pasitlymo verte (iki 10 proc. vertés).

Vertinimo metu balai apskai¢iuojami priklausomai nuo apklausoje dalyvaujanciy banky
skaiciaus ir vertinimo kriterijy jmonei svarbos pagal jmonés pasirengtas apskai¢iavimo lenteles.

Visi | apklausos Zurnalg jrasyti ir apskaiCiuoti rezultatai bei iSvados dél trijy geriausius
pasiilymus pateikusiy banky pasiraSomi finansy padalinio darbuotojy apklausos protokole ir
teikiami jmonés vadovybei tvirtinti.

Imonés vadovybei patvirtinus apklausos protokolg baigiamas pirmasis etapas ir apie jy
rezultatus el. pastu nedelsiant informuojami visi apklausoje dalyvave bankai.

Antrame atrankos etape jmoné kviecia dalyvauti pirmame atrankos etape tris geriausius
pasitilymus pateikusius komercinius bankus. Tam finansy padalinio darbuotojai elektroniniu paStu
siuncia kvietimg dalyvauti antro atrankos etapo apklausoje dé¢l paliikany normy pasirinkimo
sandoriy sudarymo. Antro atrankos etapo kvietimas rengiamas atsizZvelgiant | pirmame etape banko
pateiktus duomenis. IS banky praSoma pateikti tik su finansy rinkoje vykstanciais pokyciais
susijusig informacija, t. y. siilomg paliikany normg ar premijg biisimam sandoriui fiksuoti bei
sudaryti. Visi kiti pirmame atrankos etape banky pateikti duomenys, vertinami kartu su sitiloma
palikany norma ar premija.

Paltikany normos pasirinkimo sandorius sudaro finansy padalinio darbuotojai tokia tvarka:

1.  Kvietime nurodytu laiku el. paStu gave 1§ komerciniy banky pasitilymy duomenis
pagal nustatytos formos lentele apskaiCiuoja ir nedelsiant jraSo apklausos duomenis }
apklausos registracijos Zurnalg;

2. IS karto nustato geriausig pasitlymag pateikusi banka ir apklausos rezultatus
iformina antro atrankos etapo apklausos pazyma ir j3 pasiraso;

3. Telefonu susisiekia su laiméjusio banko atstovu bei sudaro sandorj;

4.  El pastu informuoja kitus apklausoje dalyvavusius, bet nelaiméjusius bankus,
apie apklausos rezultatus;

5. Visi Sie anksCiau iSvardinti veiksmai turi buti atlikti per pasiilymo galiojimo
trukme.

Jeigu banko pasiiilymas gautas véliau nei nurodyta kvietime ir vélavimo trukmé yra didesné

uz pasitiilymo galiojimo trukme, bankas iSbraukiamas i§ dalyviy sgraSo ir pateikti banko pasitilymo



duomenys ] apklausos rezultaty Zurnalg nejraSomi. Tokiu atveju Zurnale jraSoma ,,iSbrauktas i
dalyviy saraso deél pavéluotai pateikto pasiilymo® bei jraSomas tikslus el. paStu gauto banko
pasiiilymo laikas.

Autoriaus nuomone rekomenduotina, kad valiuty pirkimo ar pardavimo, palikany normy
pasirinkimo sandoriy apskaitg, kontrole ir informacijos apie Siuos sandorius teikimg jmonés
vadovybei atlikty jmonés finansy padalinys, kadangi taip maZinama Zmogiskojo faktoriaus rizika,
kad Sios operacijos bus atliekamos Zmoniy, kurie neturi tinkamos kvalifikacijos.

Laikinai laisvus pinigus jmoné gali laikyti neinvestavusi ne ilgiau nei 60 dieny, iSskyrus
atvejus, kai néra galimybés jy efektyviai investuoti.

Laikinai laisvus pinigus jmoné gali investuoti j komerciniy banky terminuotus indélius,
Lietuvos Respublikos vyriausybés skolos vertybinius popierius. I Sio pobiidZio priemones
rekomenduojama jmonei investuoti ne daugiau nei 145 tiikst. Eur. Taip pat vadovaujantis finansy
ministro 2001 m. vasario 28 d. jsakymu Nr. 49 , D¢l laikinai laisvy valstybés piniginiy iStekliy
investavimo taisykliy patvirtinimo* jmoné, i vieng tikio subjekta negali investuoti daugiau nei 345
tokst. Lt. tai yra 100 tokst. Eur., kadangi butent tokia suma yra draudziami valstybés fiziniy ir
juridiniy asmeny indéliai. Taciau autorius pastebi, kad §i rizikos maZinimo priemon¢ valstybés
Jmonei i§ esmes néra tinkama, kadangi kaip minéta anksCiau valstybés jmoné nuosavybes teise
priklauso valstybei. Vadovaujantis Sia logika, imonei praradus draudZziamg sumag, ja kompensuoty
valstybe, tai yra valstyb¢ patirtus nuostolius kompensuoty pati sau. D¢l Sios prieZasties autoriaus
nuomone S§i rizikos mazinimo priemoné valstybés jmonése neturéty biiti taikoma, nes yra
neefektyvi. Vietoj to autorius sitilo kiek jmanoma labiau diversifikuoti laikomus pinigus, kadangi
diversifikacija yra efektyviausia priemoné finansinés rizikos valdymui, taciau $ios priemonés
naudojimg valstybés jmonése smarkiai riboja VieSyjy pirkimy jstatymo nuostatos, kadangi
valstybés jmonés jsigydamos investicinius produktus negali tiekéjy diskriminuoti geografiniu ar
kitu pozitriu. D¢l Sios priezasties jsigydamos, kurio nors banko vertybinius popierius, valstybés
imon¢é negalés atmesti geriausig pasililyma pateikusio banko, net jei yra seniau jsigijusi $io banko
vertybiniy popieriy. Bendraujant su VieSyjy pirkimy tarnybos atstovais paaiSkéjo, kad tai labai
aktualus klausimas, dé¢l kurio daZnai kreipiamasi j VieSyjy pirkimy tarnyba, todél Siuo aspektu yra
bitinas VieSyjy pirkimy tarnybos iSaiskinimas, kaip turéty elgtis valstybés jmoné, kad nepazeisty
VieSyjy pirkimy jstatymo nuostaty ir galéty diversifikacijos pagalba valdyti finansing rizikg. Taip
pat autorius pastebi, kad taikydamos diversifikacijos metodg jmonés savo laikomus pinigus laikyty
ne tik skirtinguose bankuose ar skirtingy valstybiy bankuose, bet diversifikuoty netgi regiony
lygmeniu. Nors Lietuvos atveju toks diversifikacijos lygis yra pakankamai sudétingas, nes daugelis
finansy institucijy pagrindinés buveinés yra Skandinavijos Salyse. Lentel¢je pateikiama informacija

apie finansy institucijas, kuriose valstybés jmonés turi savo indé¢lius.



S Lentelé. Lietuvoje veikiantiems komerciniams bankams ir juos patronuojantiesiems

bankams, kuriy paslaugomis naudojosi audituotos jmonés, 2012-2013 m. suteikti kredito

reitingai
Bankas Valstybeé, Ilgalaikio Patvirtinimo Agentiira
kurioje skolinimosi data
registruota kredito
imoné reitingas
AB SEB bankas | Lietuvos Respublika | Nereitinguojamas
SEB grupé Svedijos A+ 2013-11-20 ,Fitch Ratings*
Karalysté
AB ,,Citadele" bankas | Lietuvos Respublika | Nereitinguojamas
SC Citadele | Latvijos B2 2013-08-23 »Moody’s
Banka grupé Respublika Investors
Service*
AB DNB bankas | Lietuvos Respublika | Nereitinguojamas
DNB Bank ASA | Norvegijos A+ 2012-12-05 »tandard &
grupé Karalyste Poor’s*
AB §iauliq Lietuvos B2 2013-03-21 »Moody’s
bankas Respublika Investors
Service*
AB bankas , FINASTA® Lietuvos Respublika Nereitinguojamas
,.,Swedbank®, AB Lietuvos Respublika Nereitinguojamas
,,Swedbank* Svedijos A+ 2013-11-20 ,Fitch Ratings*
grupe Karalysté
UAB Medicinos bankas Lietuvos Respublika Nereitinguojamas
Danske Bank A/S Lietuvos | Lietuvos Respublika Nereitinguojamas
filialas
Danske Bank Danijos Baal 2013-12-10 ,»Moody’s
Karalysté Investors
Service*
Nordea Bank AB | Lietuvos AA- 2013-11-20 ,Fitch Ratings*
Lietuvos skyrius | Respublika
Nordea Bank AB Svedij 0s AA- 2012-12-12 wStandard &
grupé Karalyste Poor’s“
AS ,,UniCredit | Lietuvos Nereitinguojamas
Bank* Lietuvos | Respublika
skyrius
Unicredit Bank [ Italijos BBB+ 2013-11-28 ., Fitch Ratings *
SPA Respublika
OP-Pohjola Suomijos A+ 2013-11-20 ., Fitch Ratings“
Group Respublika
Pohjola Bank plc | Lietuvos AA- 2013-06-20 »Standard &
Lietuvos filialas | Respublika Poor’s “
Svenska Svedijos AA- 2013-11-20 . Fitch Ratings “
Handelsbanken Karalyste
AB




Saltinis: Valstybés kontrolé, 2014

Kaip matyti i§ lentelés i§ dvylikos banky net septyniy banky pagrindinés buveinés yra
registruotos vienoje i§ Skandinavijos Saliy.
Investicijy trukmé negali biiti ilgesné nei vieneri metai ir investicijos gali biti atliekamos
eurais, JAV doleriais ar kita stipria valiuta.
Renkantis finansing jmong, su kuria bus bendradarbiauja, vadovaujamasi $iais kriterijais:
o Nustatytais i§vestiniy finansiniy priemoniy limitais;
o Finansy jmonés reitingais. Renkantis maZiausig leisting finansy jmonés reitinga
vadovaujamasi 2010 m. vasario 9 d. Lietuvos Respublikos finansy ministro jsakymo Nr. 1K-
032 ,,D¢l finansy ministro 2001 m. vasario 28 d. jsakymu Nr. 49 ,, D¢l laikinai laisvy valstybeés
piniginiy istekliy investavimo taisykliy patvirtinimo* pakeitimo* 19 punktu.
o Finansy jmoné¢ ar jos padalinio registracija Lietuvos Respublikoje;
o Kapitalo pakankamumo rodiklis;
o Likvidaus turto atsargos ir 1 ménesio finansavimo spragos santykis.
Vadovaujantis Siomis taisyklémis, jmoné gali Zenkliai sumazinti patiriamg finansing¢ rizika,
taCiau egzistuojanti jstatyminé bazé turéty biiti tobulinama, kad leisty valstybés jmonéms efektyviai

valdyti finansing rizika.



ISVADOS IR REKOMENDACIIOS

1.  Rizikos valdymo procesas susideda i§ keturiy pagrindiniy etapy: rizikos nustatymo,
rizikos vertinimo, rizikos valdymo ir rizikos kontrolés. Rizikos nustatymo metu yra
identifikuojami rizikos veiksniai ir apsprendZiamas rizikos profilis. Rizikos vertinimo
metu nustatoma rizikos jvykimo tikimybé ir jos padariniy dydis ir pagal tai rizika
sureitinguojama. Rizikos valdymas pradedamas nuo strategijos parinkimo ir baigiamas
konkretaus metodo parinkimu ir pritaikymu rizikos valdymui. Rizikos kontrolés metu yra
vertinama parinkto metodo efektyvumas valdant rizikg, esant reikalui atliekami
koregavimo veiksmai.

2. Labai daZnai skirtingi autoriai, analizuodami rizikas, tas pacias rizikas priskiria
skirtingoms riziky grupéms. D¢l Sios prieZasties norint tinkamai valdyti finansing rizikg
labai svarbu tiksliai apibrézti kas yra laikytina finansine rizika, ir kokios rizikos grupé¢ ja
sudaro.

3.  Tiksliausias finansinés rizikos apibtuidinimas pateikiamas 26 verslo apskaitos standarte,
kuriame ji apibréZiama kaip palikany normos, valiutos kurso, kredito, likvidumo ar
kitokia rizika, kuri kyla i§ imonés turimo finansinio turto ar finansiniy jsipareigojimy.

4.  Finansinés rizikos, su kuriomis susiduria valstybés jmoné vykdydama savo veikla, galima
suskirstyti j keturias pagrindines grupes. Sios grupés yra: apskaitos ir finansinés
atskaitomybes, likvidumo ir kredito, finansy rinkos (investicing), kapitalo strukttros.

5. Vertinant rizikos dydj, biitina atsiZvelgti | srities specifika, kadangi kiekvienai sriciai
budingos skirtingos rizikos.

6.  Kiekvieng rizikg jmoné gali ne tik identifikuoti, taciau ir surasti biidus ja sumaZinti.
Priklausomai nuo finansinés rizikos masto ir pobiidZzio jmonés gali rinktis i§ daugelio
valdymo metody, bet populiariausi metodai yra diversifikacija, laiko valdymas,
derivatyvai ir zmogiskojo faktoriaus valdymas.

7.  Diversifikacijos metodas yra labai efektyvus ir paprastas buidas valdyti rizika, taciau jo
trikumas yra tas, kad proporcingai rizikos lygiui mazéja ir gaunamos naudos lygis.

8.  Laiko valdymo metodas yra efektyvus, taciau nepritaikomas trumpalaikéje perspektyvoje.

9.  Zmogiskojo faktoriaus valdymas yra vienas sudétingiausiy ir daugiausiai démesio
reikalaujan¢iy metody. Tam, kad Sis metodas tinkamai veikty, jis turi biiti kuriamas ir
diegiamas visoje jmonéje, pradedant nuo jos kultiiros, baigiant procediiromis,
neleidZianCioms tiems patiems asmenims atlikti vykdymo ir kontrolés funkcijy bei

sudaryti galimybés iSsamiai dokumentuoti atliekamus veiksmus.
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Prisiimti rizikg jmonei apsimoka tuomet, kai jos minimizavimo ar perkélimo kasStai yra
didesni nei d¢l rizikos patiriama Zala, o jos iSvengti néra galimybeés.

Lengviausias rizikos valdymo biidas yra rizikos perkélimas. Jei jmoné nusprendZia
perkelti rizika, ji gali pasinaudoti banko ar draudimo bendrovés teikiamomis paslaugomis.
Tokiu atveju jmon¢ turi jvertinti kiekvienos rizikos atsiradimo tikimybe ir galimos Zalos
dydj. Jas jvertinus jmoné gali pasirinkti perkelti visas galimas rizikas arba tik tam tikras.
DazZniausiai jmonés renkasi pasirinkting riziky perkélimo politika, kadangi pilnas rizikos
perkélimas paprastai btina labai brangus.

Imoné¢ rizikas gali valdyti vidinémis arba iSorinémis priemonémis. Paprastai vidinémis
priemonémis jmon¢ gali valdyti tik nedidel¢ dalj riziky, o likusiy valdymui turi pasitelkti
iSorines priemones.

Valstybés jmoné yra iS valstybés turto jsteigta arba jstatymy nustatyta tvarka valstybei
perduota jmoné, kuri nuosavybés teise priklauso valstybei ir jai perduotg ir jos jgyta turtg
valdo, naudoja bei juo disponuoja patikéjimo teise. Nuo kity imoniy valstybés jmone
skiriasi tuo, kad jos pagrindinis tikslas vykdant savo veiklg yra tenkinti vie$ajj interesg.
Daugelis valstybés jmoniy savo pajamas turi uzsitikrinti taip pat kaip ir privatus verslas,
tai yra uzdirbti i§ savo teikiamy paslaugy, o daZnai biina taip, kad jos neturi jokiy
monopoliniy teisiy, todel turi veikti konkurencingje aplinkoje. Taciau valstybés jmoniy
turtas laikomas valstybés nuosavybe, todél jos daznai yra kontroliuojamos daug grieZ¢iau
nei privataus sektoriaus jmonés. Vienas i$ tokiy kontrolés pavyzdziy yra VieSyjy pirkimy
jstatymo reikalavimy taikymas valstybés jmoniy vykdomiems pirkimames.

Kad jmon¢ tinkamai valdyty finansing rizika ji pirmiausiai turi pasirengti vidines taisykles
kaip $i rizika turéty buti valdoma.

Valstybés valdomos jmonés finansinés rizikos valdymui be papildomy ribojimy gali
taikyti derivatyvus, kadangi $iy priemoniy pirkimui néra taikomos vieSyjy pirkimy
nuostatos. Taciau valstybés imonés retai gali pasinaudoti $iuo finansinés rizikos valdymo
instrumentu, nes neturi pakankamos kompetencijos Sioje srityje. D¢l Sios prieZasties
autorius rekomenduoja, §j finansinés rizikos metodg taikyti tik tuo atveju, jei jmon¢ turi
Sios srities kvalifikacijg turinCius specialistus.

Diversifikacija yra efektyviausia priemoné finansinés rizikos valdymui, taciau Sios
priemonés naudojimg valstybés imonése smarkiai riboja VieSyjy pirkimy istatymo
nuostatos, kadangi valstybés jmonés jsigydamos investicinius produktus negali tiekéjy
diskriminuoti geografiniu ar kitu poziiriu. D¢l Sios priezasties jsigydamos, kurio nors
banko vertybinius popierius, valstybés jmoné negalés atmesti geriausig pasitilyma

pateikusio banko, net jei yra seniau jsigijusi $io banko vertybiniy popieriy. Siuo aspektu



18.

19.

autorius rekomenduoja VieSyjy pirkimy tarnybai pateikti iSaiSkinima, kaip turéty elgtis
valstybés imoné, kad nepazeisty VieSyjy pirkimy jstatymo nuostaty ir galéty
diversifikacijos pagalba valdyti finansing rizika.

Valstybés jmonéms valstybinis indéliy draudimas néra tinkama rizikos valdymo
priemon¢, kadangi kaip minéta anksCiau valstybés jmoné nuosavybés teise priklauso
valstybei. Vadovaujantis §ia logika, imonei praradus draudZiamg suma, ja kompensuoty
valstybe, tai yra valstybé patirtus nuostolius kompensuoty pati sau.

Tyrimo hipotezé, kad efektyviam finansinés rizikos valdymui valstybés jmonése turi buti
taikomi specializuoti $iai sri¢iai metodai, pasitvirtino, kadangi valstybés jmonéms taikomi
VieSyjy pirkimy jstatymo reikalavimai, dél to standartiniai finansinés rizikos valdymo

metodai negali biti taikomi.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe analizuojamas finansinés rizikos valdymas valstybés imonése.
Analizuojamos finansinés rizikos rasys su kuriomis susiduria valstybés imonés vykdydamos savo
veiklg. Taip pat aptariamos problemos, su kuriomis susiduria valstybés jmonés valdydamos
finansing rizikg. Taip pat darbe analizuojama valstybés jmoniy specifika teisinio reguliavimo

aspektu.

Raktiniai Zodziai: Finansinés rizikos riiSys, rizikos riiSys, rizikos valdymas, finansinés rizikos
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ANNOTATION

Master's thesis analyzes the financial risk management in state enterprises. Analyzes the
financial risks faced by state enterprises carrying out their activities. It also describes the problems
faced by the state company managing financial risks. It also analyzes public enterprises specifics

aspects of the regulation.

Key words: Risk type, financial risk, risk management, preventing financial risk, financial risk

control, predicting financial risk, state enterprise, government owned company, public company.



Lapienis E. Finansinés rizikos valdymas valstybés jmonése / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. Arturas Balkevicius. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2016.

SANTRAUKA

Valstybés jmonés, kaip ir kitos juridinés formos jmonés, valdydamos savo piniginius isteklius
ir atlikdamos kitas savo veiklai uztikrinti butinas finansines operacijas, patiria finansing rizika.
Finansinés rizikos valdymo efektyvumo klausimas Lietuvos valstybés imonése tapo ypac aktualus
po 2011 m. jvykusio ,,Snoro* banko bankroto, dél kurio 1¢Sy prarado 34 valstybés imonés, valstybés
valdomos akcinés bendrovés ir uzdarosios akcinés bendrovés. Bendra prarasty 1éSy suma virsijo 207
min. Lt. D¢l Sios priezasties valstybés kontrolés rekomendacijose buvo nurodyta ministerijoms
jgalioti sau pavaldZias jmones parengti finansinés rizikos valdymo taisykles. Taciau susiduriama su
problema, kad néra aisSkiy gairiy kaip valstybés imonés turéty rengti Sias finansinés rizikos valdymo
taisykles. Taip pat susiduriama su didele problema, kadangi kai kurie privaciuose juridiniuose
asmenyse taikomi finansinés rizikos valdymo metodai, jei jie biity taikomi valstybés valdomose
Jmongése, prieStarauty VieSyjy pirkimy jstatymui. D¢l to darbe buvo iSkelta problema — kaip,
esamomis rinkos salygomis, valstybés jmonés gali efektyviausiai valdyti kylancias finansines
rizikas? Tyrimo objektas yra finansinés rizikos valdymas Lietuvos valstybés jmonése. Sio tyrimo
tikslas yra, iSanalizavus finansinés rizikos valdymg valstybés jmonése, pasiiilyti efektyviausius $ios
rizikos valdymo metodus. Siam tikslui pasiekti iSkelti trys uZdaviniai: nustatyti finansinés rizikos ir
jos valdymo budy specifika, nustatyti valstybés imonés veiklos specifika, nustatyti taikytinus
finansinés rizikos valdymo biidus. Tyrime naudojami palyginamosios ir sisteminés mokslinés
literatiiros analizés ir sintezés, loginés analizés ir sintezés bei interviu metodai.

Tyrimo metu buvo iskelta hipotez¢, kad efektyviam finansinés rizikos valdymui valstybés
imonése turi biiti taikomi specializuoti Siai sri¢iai metodai.

Pirmojoje darbo dalyje nagrinéjama finansinés rizikos samprata, aptariama jos svarba, kity
rizikos rtSiy kontekste, taip pat nagrin¢jami finansinés rizikos valdymo budai, jy pranaSumai bei
trikumai. Antrojoje dalyje nagriné¢jama valstybés jmoniy specifika, jy skirtumai ir pranaSumai su
kitos juridinés formos jmonémis. ApZvelgiama jstatyminé baze, reglamentuojanti Siy jmoniy veikla,
jos poveikis jmoniy valdymui ir sprendimy priémimui. Trec¢iojoje dalyje apraSoma metodologiné
dalis, kaip ir kokiais metodais remiantis yra atlickamas tyrimas, kaip renkama ir analizuojama
informacija. Ketvirtojoje darbo dalyje nagrinéjamas finansinés rizikos valdymas valstybés jmonése.

Analizuojami didZiausi trikumai esamame finansinés rizikos valdymo procese. Nagrin¢jamas



vieSyjy pirkimy jstatymo poveikis sprendimy priémimui, susijusiam su finansinés rizikos valdymu.
Taip pat pateikiamas proceso apraSymas kaip turéty buiti valdoma rizika valstybés jmonése.
Pabaigoje pateikiamos iSvados ir pasiiilymai, kaip galéty biiti gerinamas finansinés rizikos

valdymas, valstybés jmonése.
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SUMMARY

State companies, as well as other legal forms of companies, managing their cash resources and
carrying out their other activities necessary to ensure the financial operations, are exposed to
financial risks. Financial risk management performance issue in Lithuanian state enterprises became
particularly relevant after 2011, when bank Snoras held it bankruptcy, which funds lost 34 state
enterprises, state-owned joint-stock companies and private companies. The total amount of the
losses exceeded 207 million. Lt. For this reason, the state control stated in their recommendations
that ministries should authorize their subsidiaries to prepare financial risk management rules.
However, it was faced with the problem that there are no clear guidelines how state enterprises
should prepare the following financial risk management rules. Another major problem is that
financial risk management techniques, which are applied in private entities, would conflict with the
Public Procurement Act, if such techniques would be applied in state-owned companies. Based on
these issues, the main problem was raised in this thesis — how state enterprises can efficiently
manage the financial risks at the current market conditions? The object of research is the financial
risk management in Lithuanian state enterprises. The objective of the thesis is to make the analysis
of the financial risk management in public companies and to offer the most effective methods for
managing these risks. To achieve this, three objectives were chosen: to determine specifics of the
financial risk and its methods of management, to determine specifics of the state company
activities‘, to determine applicable financial risk management techniques. Comparative and
systematic literature analysis and synthesis, logic synthesis and analysis and interview techniques
were used in this thesis. It was hypothesized that specialized methods should be applied to effective
financial risk management of state enterprises.

The first part deals with the financial risk concept and discusses its importance in the context of
other risks, also it contains analysis of the financial risk management techniques, their advantages
and disadvantages. The second part deals with the specifics of public enterprises, their differences
and advantages to other forms of legal entities. Overview is done about legal framework, regulating
the activities of these companies and its impact on corporate governance and decision-making. The
third part describes the methodological part as well as the methods based on investigation, how
information is being collected and analyzed. The fourth part describes the financial risk

management in state enterprises. This part analyzes the major weaknesses in the current financial



risk management process. There is also specified that present Law on Public Procurement has an
impact on decisions making related to financial risk management. It also gives a description of the
process how the risk of state enterprises should be managed.

At the end of the thesis the conclusions and suggestions how to improve financial risk management

in public companies are described.



