MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

VIDAS SVETIKAS

VALIUTOS KURSO RIZIKOS VALDYMAS
NAUDOJANT ISVESTINES FINANSINES
PRIEMONES

Magistro baigiamasis darbas

Vadovas
Prof. Dr. D. Jurevi¢iené

VILNIUS, 2012



MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

VALIUTOS KURSO RIZIKOS VALDYMAS
NAUDOJANT ISVESTINES FINANSINES
PRIEMONES

Finansy valdymo magistro baigiamasis darbas
Studijy programa

Vadovas:
prof. Dr. D. Jureviciené
2012 12...

Recenzentas Atliko:

FVmnsl gr. stud.
V. Svetikas

201212 ... 201212 ...

VILNIUS, 2012



TURINYS

TV ADAS e 8
1. VALIUTUY KURSO SVYRAVIMU RIZIKOS VALDYMAS ......cciiiiiiiicie e 11
1.1, RIZIKOS SAMPIALA. .....ciueiiitiitiitiitieeee ettt bbbkttt e bbbt nn s 11
1.2.  Valiuty kurso riziKos SAMPIata...........cccueiieiiiiiiiiiiee e 13
1.3.  Valiuty kurso rizikos valdymo mOdeliS.........cccceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie i 15
2. ISVESTINIAI FINANSINIAI INSTRUMENTAL .....coiiiriieicice et 20
2.1.  Ateities sandoriy pagrindinial BrUOZal..........cccoviiiiieiiiiiiiiciice e 23
2.2. ISankstiniy SANdOTIY YPATUMAL ..c.veiviiiieiiiiiisiiesie et 25
2.3.  Apsikeitimo SANAOTIY SAVYDES ...c..eiiiiiiiiiiiieiie et 28
2.4.  Pasirinkimo Sandoriy YPAtYDES ......ccuieiiiiiiiiiiiiieie e 32
3. LIETUVOS MAKROEKONOMINES APLINKOS PRIELAIDU ISVESTINIU FINANSINIU
PRIEMONIU NAUDOJIMUI VERTINIMAS .....oooiiiiiii e 38
TS0 T V7 104 To T 013 (oo [] (oo 1 T USSR 38
3.2.  Makroekonominiy veiksniy reik§mé valiutos kurso rizikos valdymui.........c.ccoevrevnivniiiiennne 41
3.3. IFP apyvartos ekonometriné analiz€ ir prognoZavimas...........cccervereerrerieeseenenineseesesieennens 47

3.4. Lietuvos jmoniy valiutos i§vestiniy finansiniy instrumenty panaudojimo galimybiy tyrimas 55

3.5. ISvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo galimybiy Lietuvoje problemos..................... 61
ISVADOS IR REKOMENDACITOS .....oovtiiieieieicieiesieseese sttt 65
LITERATURA ..ottt 68
AN O T ACHIIA et h bt bt bt e Rt e b e bt e e b e e bt e e bttt b e b nne s 71
ANNOTATION ettt bt bt s bt e bt s etk e e bt et e e b e e b e nn e e be e beannenne s 72
SANTRAUKA bbbttt b bbbt bt e et b et b ettt e e 73
SUMMARY et bbb bt b e h e h R Rt h e h bbb 75

PRIEDAL ..ttt h e st R e e e e e R e et Rt n e 77



4

PRIEDAI
1 PRIEDAS. Tiesiné¢ regresiné priklausomybe tarp BVP ir ekSporto .........cccvveriiiiiiiniiiiiiciicee 78
2 PRIEDAS. Tiesin¢ regresiné priklausomybe tarp ankstesnio laikotarpio BVP ir eksporto | ne euro
/0] 1 ¥ SO TSP PPROP 79
3 PRIEDAS. Tiesiné regresiné priklausomybé¢ tarp ankstesnio laikotarpio BVP ir importo j ne euro
/0] 1 PP OTUPOPRPRR 80
4 PRIEDAS. Tiesiné regresiné priklausomybé tarp IFP ir importo bei eksporto j ne euro zona........... 81



5

LENTELES
1 lentelé. Tiesioginés rinkos (OTC) atviros pozicijos G10 ir Sveicarijos valstybése ............cccceeueen... 22
2 lentelé. Ateities ir iSankstinio sandorio SKITtUMAL .........cieiiiiiiiiiiie e 28
4 lentelé. Pasirinkimo sandorio vertei jtakos turintys VEIKSNIaL. .......oovveeiiiiiiiiieiiiie i 33
5 lentelé. Valiutos iSankstiniy ir pasirinkimo sandoriy SKirtumai ...........ccuvevivieiiieeiiiiee e 34
6 lentelé. ISvestiniy finansiniy priemoniy pagrindinés savybés, panaSumai bei skirtumai.................... 36
7 lentelé. Lietuvos eksportas ir importas to meto KainomisS..........coivveiiiiiiieiiniiseciece e 42

8 lentelé. Lietuvos valiuty rinkos ir jOS SEGMENtY aPImMLYS ....ccvecveieeiieiieieesiesie e e eee e sie e e e ens 44



PAVEIKSLAI
1 pav. Valiuty kurso rizikos valdymo modelio pavyzdys. .......c.cccciiiiiiiiiiiiiicsseesee e 15
2 pav. Valiutos iSvestiniy finansiniy priemMoniy aPYVATLA .........ccoververeerieirisieeseesiesee e seese e 22
3 pav. Prekybos ateities SandoriaiS PriNCIPAS ......cc.ecveiveriiiieieeseerie e se e e seete e sreesre e s raesbeaneesreas 24
4 pav. Isankstinio Sandorio VEIKIMO PriNCIPAS. ...c.veiueiieiierieiie ettt e e ste e aesae e nnees 25
5 pav. ISankstinio sandorio pirkéjo ir pardavéjo pelno/nuostolio santykis. .........cceeveveererieriieenieenienne 26
6 pav. Paliikany normy apsikeitimo SANAOTIS. ........cviiieeiriiiiiieiiiie e 30
7 pav. Valiutos apSiKeitimo SANAOIIS. ......cc.eiieireie e re e ste e e teeneesneenne e 31
O pav. ISANKStINIS SANAOTIS. ..iiivviiiiiieiiiie ittt sttt e et e e e b e e e rbb e e e bb e e e bb e e abeeeansneeanres 34
10 pav. Pardavimo pasirinKimo SANAOTIS. ......ccoiuiiiiiiiriieieieee e 35
11 pav. Pirkimo pasirinKimo SANUOTIS. .........cuiiiieiiiie et 35
12 pav. Lietuvos BVP rodiklio dinamika 2002 — 2011 MELaiS. .....cccevvrrveieerieiieiee e esie e 41
13 pav. Lietuvos eksporto strukiira 2011 MELALS. ....eeivvieiiiiiiiieeiiie it 42
14 pav. Lietuvos eksporto apimtys pagal valstybes 2011 MeLaisS. ........cccvvvrvrerieieneiesese e, 43
15 pav. Lietuvos importo apimtys pagal valstybes 2011 MEtais. ........ccoevververieiiriienesieseene e 43
16 pav. Lietuvos valiuty rinkos metiné apyvarta 2001 — 2011 MELAIS. ......cccvvvvereriereienenineeeeeeiees 45
17 pav. Lietuvos valiutos IFP metiné apyvarta 2001 — 2011 MELaS. ........ccevervrreririiiieiieseeeseeees 45
18 pav. Lietuvos valiutos IFP metiné apyvarta 2001 — 2011 metais pagal sektorius. ...........cccccerveeneen. 46
19 pav. Eksporto ir BVP priklausomybe...........coooiiiiiiii e 47
20 pav. BVP ir eksporto j ne euro zong priklausomybe..........ccccvvviiiiiiiiiiiiiiii s 49
21 pav. BVP ir importo j ne euro zong priklauSomybe...........ccoreriiriiiiiniieieiseseese e 51
22 pav. IFP ne bakninio sektoriaus ir eksporto j ne euro zong priklausomybe...........cccocvvviiiiiiicnnns 53
23 pav. Imoniy valiuty kurso rizikos valdymo tikslai..........cccceriiiiiiiiie s 56
24 pav. IFP naudojimo JmMONESE PASKITTYS ....eerveiiurieiiiiiieiie e 56
25 pav. Imoniy draudziamos valiuty rizikos JaliS..........c.ccooeiiiiiiiiiii e 57
26 pav. Imoniy dazniausiai naudojamos valiutos IFP...........cccccoiiiiiiiiii, 58
27 pav. Imoniy dazniausiai sutinkamos problemos naudojant IFP ............cccccceiiiiiiiiii e, 58

28 pav. Imoniy pozitiris ] kitus su valiutos rizikos valdymu susijusius aspektus ............cccercverrivernnnnn. 60



7

SANTRUMPOS

IFP — iSvestinés finansinés priemongs, instrumentai.

BIS — Tarptautiniy atsiskaitymy bankas (angl. Bank of International Settlements).



IVADAS

Darbo aktualumas.Pasirinkta magistro darbo tema — ,ISvestiniy instrumenty naudojimo
galimybés valiuty kurso rizikos valdymui® — yra svarbi ne tik teoriniu, bet ir praktiniu pozitriu. Nuo
1973 mety pagrindiniy pasaulio valiuty kursams buvo leista laisvai ,,plaukioti* viena kitos atzvilgiu.
Tai sustiprino pasauling prekyba, bet kartu padidino ir uZsienio valiutos kurso svyravimy rizika. Si
rizika yra tik viena i§ daugelio kasdienéje jmonés veikloje patiriamy grésmiy, tac¢iau net menkiausias
valiutos kurso pokytis gali atnesti jmonei didziulius nuostolius. Neseniai pasaulj sukrétusi ekonominé
recesija bei valiuty karas tik paliudija apie batinybe draustis nuo nepageidaujamos rizikos. Sios rizikos
padariniai — pasikeitgs valiuty kursas — gali pasireiksti zenkliu pajamy sumazéjimu, nuostoliu ar net
privesti jmong prie vienokios ar kitokios veiklos atsisakymo.D¢l $iy priezasCiy iSaugo susidoméjimas
i$vestinémis finansinémispriemonémis, kurios padéty apsisaugoti nuo valiuty kurso svyravimy rizikos.
Taciau $ios priemonés, skirtos valdyti rizika, taip pat labai daznai naudojamos ir spekuliaciniais
tikslais. Butent dél Sios priezasties kai kuriy mokslininky teigimu Sios priemonés pacios tapo
milziniskos rizikos Saltiniu. Atkreiptinas démesys | vis garsiau reiSkiamg nuomone, kad kai kurios
iSvestiniy finansiniy priemoniy riiSys turéjo didelés jtakos pasaulinei finansy recesijai ir yra daznai
pavadinamos blogiausiu ,,Wall Street* iSradimu. D¢l §iy priezas¢iy verta giliau paanalizuoti i§vestinius
finansinius instrumentus, jy panaudojimo galimybes Lietuvos verslo subjekty tarpe.Darbe, remiantis
teorinio lygmens studijomis, statistiniais duomenimis bei empirinio kiekybinio tyrimo rezultatais, bus
nagrinéjami pagrindiniai aspektai susije Su iSvestiniy finansiniyinstrumenty panaudojimo galimybémis
valiuty kurso svyravimy rizikos valdymui Lietuvos jmonése.

Tyrimo problema. Kokios yra i$vestiniy finansiniy instrumenty panaudojimo galimybésvaliuty
kurso rizikos valdymui Lietuvos verslo subjekty tarpe?

Tyrimo objektas —iSvestiniai finansiniai instrumentai kaip valiuty kurso rizikos valdymo
priemoneés Lietuvos jmonése.

Tyrimo tikslas—nustatyti valiutos i§vestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo poreikj valiuty
kurso rizikos valdymui Lietuvos jmonése.

Tyrimo uZdaviniai:

e Atskleisti teorinius valiutos kurso svyravimy rizikos sampratos ypatumus.

e ISnagrinéti pagrindinius valiutos iSvestinius finansinius instrumentus, kaip valiutos kurso
svyravimy rizikos valdymo priemones.

e Atlikus makroekonominiy veiksniy, daranciy jtaka valiutos iSvestiniy finansiniy
finansiniy priemoniy apyvartai, analize, sudaryti valiutos IFP apyvartos ekonometrinj

priklausomybés model; ir pasitelkti jj prognozei.



e Atlikus empirinj kiekybinj tyrima — anketing apklausa, nustatyti Lietuvos imoniy poziirj
1 valiutos rizika ir i§vestines finansines priemones, jy panaudojimo galimybes.

Tyrimo metodai:

e Mokslinés literatiiros analizés metodas. Daugiausiai taikomas nagrinéjant valiutos kurso
svyravimy rizikg bei i$vestiniy finansiniy priemoniy sgvokas,0 taippat analizuojant jy
raidos tendencijas.

e Apibendrinimo metodas. Juo naudojamasi apibendrinant atskiras darbo dalis,
formuluojant iSvadas.

e Lyginamoji ir vertinamoji analizé. Metodas padeda jvertinti statistinius duomenis,
palyginti iSvestines finansines priemones, jvertinti jy skirtumus.

e Finansiniy duomeny analizé. Remiantis jmoniy finansinése ataskaitose pateikta
informacija vertinamas iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo efektyvumas.

e Empirinis kiekybinis tyrimas — anketine apklausa, surinkty apklausos duomeny analizé.
Siuo metodu analizuojami duomenys ir pateikiami rezultatai leidzia jvertinti apklausos
btdu surinkta informacija apie Lietuvos jmoniy pozitrj j valiutos iSvestinius finansinius
instrumentus, bei formuluoti pagrjstus, jmoniy pozicijg atitinkanc¢ius pasitilymus esamos
situacijos gerinimui.

Darbo struktira ir tyrimo rezultaty taikymo sritys. Darba sudaro jvadas, keturi skyriai,
iSvados, literatiiros sgraSas ir priedai. Darbo apimtis — 75 puslapiai be priedy.

Pirmame skyriuje ,,Valiuty kurso svyravimy rizikos valdymas” apibréZiama, kas yra rizika, kodél
svarbu jg kontroliuoti ir kokios pagrindinés priemonés gali biiti naudojamos, siekiant apsisaugoti nuo
uzsienio valiutos rizikos. Pateikiamas valiuty rizikos valdymo modelis, remiantis Lietuvos kredito
istaigy praktika ir teorine medZziaga. Apibiidinami Lietuvos kredito jstaigy naudojamo valiuty rizikos
valdymo modelio Zingsniai.

Antrajame skyriuje ,,ISvestiniai finansiniai instrumentai” apibiidinamos pagrindinés valiuty
iSvestinés finansinés priemongs, jy raida bei plétros tendencijos, pateikiami $iy priemoniy naudojimo
pavyzdziai, siekiant apsisaugoti nuo uZzsienio valiutos rizikos.

Treciajame skyriuje ,,Lietuvos makroekonominés aplinkos prielaidos iSvestiniy finansiniy
instrumenty naudojimui“ apZzvelgiami Lietuvos makroekonominiai rodikliai. Sioje dalyje
iSnagrin¢jamas Lietuvos valiuty rinkos dydis ir galimybés naudoti i§vestines finansines priemones
valiuty kurso rizikos apsidraudimui. Atlikta ekonometriné iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvartos
analizé ir sudaryta prognozé 2012 bei 2013 metams. Taip pat apzvelgiamas Siy rizikos valdymo
priemoniy naudojimas Lietuvos jmonése, pateikiami atlikto tyrimo rezultatai ir gauti duomenys
apibendrinami. Pateikiamos pagrindinés problemos, susijusios su iSvestiniy finansiniy priemoniy

naudojimu Lietuvoje.
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Teoriniu lygmeniu darbas naudingas Lietuvos jmonéms, kuriy daugelistik pradeda Zengti
pirmuosius zingsnius naudodamosisvestines finansines priemones valiuty kurso rizikos valdyme.
Praktikoje darbas labiausiai vertingas atliktos ekonometriné analizés ir empirinio tyrimo rezultatais.
Bankai Sio tyrimo rezultatais galéty panaudoti komerciniais tikslais, siekdami parodyti Siy priemoniy
naudg verslo subjektams ir ekonomikai. Parengti pasitlymai turéty bati apsvarstyti ir priimti adekvatis
sprendimai iSvestiniy finansiniy priemoniy apskaitos ir kitose srityse, taip vystant Siy instrumenty

populiaruma verslo subjekty tarpe.
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1. VALIUTU KURSO SVYRAVIMU RIZIKOS VALDYMAS

Siuolaikiniame atviros rinkos ir vis labiau globalizacijos veikiamame pasaulyje grei¢iausiai
nerastume individo, kuris nebiity tiesiogiai ar netiesiogiai susidiirgs su terminu ,rizika®. Gyvenime
visada egzistuoja tam tikras neapibréztumas dél galimy neprognozuojamy ar sunkiai prognozuojamy
atskiro individo ar individy grupés veiksmy. Kur egzistuoja neapibréztumas — ten sutinkama ir rizika,

todél rizikos valdymas svarbus tiek ekonomikoje, tiek kasdieniniame miisy gyvenime.

1.1. Rizikos samprata

Bitina sglyga rizikai atsirasti — neapibréZztumas, nezinomybé. Juk jei viskg zinotume, rizika
neatsirasty. Tarkim, jei tiksliai zinotumém, kas vyks ateityje, galétume atlikti tam tikrus veiksmus, kad
iSvengtume nepageidaujamy padariniy. Antra biitina salyga rizikai patirti — rizikos prisiémimas. Tik
tokiu atveju jei mes sutinkame prisiimti galimg rizika, mes ja galime patirti. Tarkime, tik jei zaisime
loterijoje, mes galime pralosti arba iSlosti. Jei nezaisime, mes neprisiimsime rizikos ir negalésime nei
laiméti, nei pralaiméti.

Anot Urnieziaus (2001), rizika tradiciSkai suvokiama kaip negatyvy atspalvi turintis
reiskinys. Tokia rizika vadinama vienakrypte arba vienpusio poveikio rizika (angl. one — way risk), kali
del Sios rizikos pasireiSkimo galime sulaukti tik neigiamy pasekmiy. Taciau rizika gali buti ir
dvikrypteé (dinaming), kitaip dar vadinama dvipusio poveikio rizika (angl. two — way risk), kai d¢l Sios
rizikos pasireiSkimo galime sulaukti netik neigiamy, bet ir teigiamy pasekmiy (pavyzdziui, palikany
normos, uzsienio valiutos kurso svyravimai).

Ivairios jmonés kasdienéje savo veikloje susiduria su jvairiausiomis rizikos rtsimis. Vieni
stengiasi rizika kontroliuoti, kiti - pasinaudoti tam, kad jgyty konkurencinj pranasuma. Bet kokiu
supranta finansinés institucijos, kadangi, anot Oldfield ir Santomero (1997), pirmiausia finansines
institucijas veikia rinkos rizika, kylanti tiesiogiai i$ Siy institucijy veiklos specifikos. Antra, finansinés
institucijos suteikia kreditus, kurie sukuria planuojamus ir rizikingus pinigy srautus ateityje. Trecia,
kadangi finansiniy institucijy jsipareigojimus pagrinde sudaro visuomenes, kity finansiniy institucijy
bei verslo organizacijy patikétos 1éSos indéliy forma,$iy institucijy veiklos stabilumo uZztikrinimas yra
biitinas apsaugoti visuomeng. Biitent todél finansinéms institucijoms butina laikytis oficialiy
reikalavimy (rizika ribojan¢iy normatyvy), kuriuos nustato centrinis bankas, remdamasis Bazelio
komiteto rekomendacijomis. Ketvirta, bankas yra labai didelj finansinj svertg turinti organizacija, o tai
reiSkia, kad bet koks pelnas ar nuostolis gali turéti Zymig jtaka banko akcininky nuosavybés vertei.

Pelnas (kaip ir nuostolis) bankuose uzdirbamas prisiimant rizikg. Vis délto visiskai iSvengti rizikos



12

praktiSkai nejmanoma ir nevisada bitina, taciau jg reikia tinkamai valdyti. Rizika gali pasireiksti
jvairiose situacijose. Jg gali sukurti zmogus (verslo ciklai, infliacija, valstybés politika, karai), gali bti
kaip nenumatytas nattralus reiskinys (orai, zemés dreb¢jimai). Anot Siy laiky rizikos valdymo
autoriteto - Jorion (2007), rizika taip pat kyla i§ pagrindinio ilgalaikio ekonomikos augimo Saltinio —
technologiniy inovacijy.

Dél noro valdyti rizikg buvo sukurti bankai, draudimo jmonés bei kitos institucijos. Kiekviena
imoné ar finansiné institucija susiduria su daugybe rizikos raisiy, taciau dazniausiai jy patiriamos
grésmeés klasifikuojamos kaip verslo ir finansinés. Dél verslo rizikos jmonés gali lengvai sukurti
konkurencinj pranaguma ir pridéting verte akcininkams. Si rizika apima verslo sprendimus ir verslo
aplinka, kurioje jmonés veikia. Sprendimy priémimas sukelia strateging rizika, o verslo aplinka —
konkurencing ir makroekonoming rizika. Finansiné rizika yra susijusi su galimais nuostoliais dél
veiksmy finansy rinkoje. Pavyzdziui, galima patirti nuostoliy dél valiuty kurso poky¢€io arba finansiniy
jsipareigojimy nevykdymo.Moksliniuose S$altiniuose bei literatiiroje iki Siol néra vieningo rizikos
klasifikavimo, taciau tiek Lietuvos, tiek uzsienio moksliniuose darbuose i$skiriamos §ios pagrindinés
finansinés rizikos kategorijos, veikian¢ios bankus (Oldfield, Santomero,1997):

e Rinkos rizika — tai rizika, kad finansinio instrumento ar jy portfelio verté pasikeis dél
nepalankiy rinkos paltikany normos ar kainy poky¢iy, svyravimy. Lietuvos bankas (2012)
i§skiria tokius kintamuosius: paliikany normos, valiuty kursai, nuosavybés vertybiniy
popieriy, birzos prekiy kainos ir kt.

e Kredito rizika — tai rizika, kad kita sandorio $alis nejvykdys savo jsipareigojimo kai ateis
laikas arba, kad savo jsipareigojimo ji nejvykdys pilnai, ir dél to bus prarasta dalis arba
visas kreditas (investicija).

e Likvidumo rizika — skiriama j tris tipus:

» Rizika, kad kita sandorio Salis laiku nejvykdys jsipareigojimo, taciau galiausiai jj
ivykdys pilnai.

» Rizika, kad bankas negalés gauti reikiamy 1éSy esant poreikiui.

» Rizika, kad nebus galima sudaryti sandorio tam tikru instrumentu ar valiuta gera
kaina, neatsiras norinCiy pirkti ar parduoti (rinkos likvidumas).

e Veiklos rizika — tai rizika patirti nuostoliy dél netinkamy arba nesékmingy vidiniy
procesy, zmoniy, sistemy ar iSoriniy jvykiy. Dél nepavykusiy procesy gali atsirasti
informacijos triikumas, netinkamai suprantami sandoriai, atsiskaitymai. Zmoniy rizika
apima suk¢iavimo galimybes, kai prekiautojai tycia suklastoja informacija. Veiklos rizika
taip pat sudaro ir jstatymy/teisiné rizika, kuri apima baudas, sankcijas ar Kitus nuostolius

dél prieziiiros veiksmy.



13

Siais laikais dauguma bankuy, investiciniy fondy ir nefinansiniy jmoniy naudoja gana panasius
metodus vertindami finansing rizika. Populiariausias i§ jy yra statistinis rizikos matavimo metodas,
vadinamas VAR (angl. Value at risk). VAR apibendrina didziausig galimg nuostolj, kuris su tam tikra
tikimybe nebus virSytas, per tam tikrg laika. (Philippe Jorion, 2007). Finansinei rizikai valdyti labai
daznai naudojamos iSvestinés finansinés priemonés (angl. derivatives). Tai tokios priemoneés, kuriy
verté priklauso nuo kity aktyvy, pavyzdziui: akcijy, obligacijy, valiuty ar zaliavy. ISvestinés finansinés

priemonés gali biiti naudojamos apsisaugoti nuo jvairiausiy rizikos rusiy bei spekuliavimo tikslais.

1.2. Valiuty kurso rizikes samprata

Iki 1971 mety, kai nustojo galioti Bretton Woods sistema ir pirmg kartg pasaulio istorijoje buvo
panaikinta formali pasauliniy valiuty ir prekiy sasaja, valiuty kurso svyravimy rizika buvo gana
nereik§minga ir drausti jmonés pajamas nuo $ios rizikos nubuvo didelio poreikio. Pagrindiné priezastis
- dauguma valiuty buvo oficialiai ar netgi neoficialiai susietos su JAV valiuta -doleriu, kuris savo
ruoztu buvo susietas su aukso kaina. Po 1973 mety situacija gana smarkiai pasikeité, nes vyraves
valiuty standartas buvo suzlugdytas naftos kainy krizés 1973-1974m., jos kainai padidéjus keturis
kartus (Taylor, 2007).

Siuo metu valiuty rinka yra didziausia ir likvidziausia finansy rinka pasaulyje. Tai tik liudija apie
valiuty kurso svyravimy rizikos valdymo svarbg tiek jmonés gyvenime, tiek pasauliniu mastu.Valiuty
rinka skaidoma ] neatidéliotiny (spot), iSankstiniy (forward), apsikeitimo (swap) ir pasirinkimo
sandoriy (options) segmentus (Bank of International Settlements, 2012).Tarptautinio atsiskaitymy
banko duomenimis pasaulyje uzsienio valiuty rinkos apyvarta nuo 2007 balandzio iki 2010 balandzio
padidéjo apie 20% ir pasieké 4 trilijonusJAV doleriy per dieng (Bank of International Settlements,
2012). Daugiausiai tokiam augimui jtakos turéjo neatidéliotiny sandoriy (spot) segmento augimas. Na,
ovaliuty rinkos instrumenty, tokiy kaip apsikeitimo, pasirinkimo ir iSankstiniy sandoriy, apyvarta
pasieke 2,5 trilijonus JAV doleriy, o tai 7 % daugiau nei buvo 2007 metais, taCiau palyginus su
ankstesniy trijy mety periodo augimu, kuris sudaré 78% , Sis 7% augimas kuklus. (Bank of
International Settlements, 2012).

Valiutos rizika — tai tokia rizika, kuri pasireiskia kintant vienos valiutos kainai kitos valiutos
atzvilgiu.Anot Kancerevyciaus (2008), jeigu pasaulyje vyrauty viena valiuta, nebity ir padios valiuty
rinkos.Valiuty kursai kinta greitai ir daznai, dél Sios priezasties valiuty kurso rizikos valdymas gali bati
labai sudétingas uzdavinys.Valiutos kurso pasikeitimas yra labai svarbus toms jmonéms, kuriy veikla
yra susijusi su uzsienio valstybémis (Anders, 2008).

Po euro zonos jkirimo 1999 metais valiuty kurso rizikos valdymo svarba $alims, kurios jsivedé
eurg Siek tiek sumazéjo, nes euro zonoje visi atsiskaitymai tarp Saliy vykdomi viena valiuta, taip

iSvengiant ir rizikos del valiuty kurso svyravimy. Taciau rizika, patiriama prekiaujant su kitomis
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Salimis (ne euro zonos) — niekur nedingo. Puikus pavyzdys — 2010 metai, kai dél neramumy Ispanijoje,
euras dolerio atzvilgiu nusirito iki Zzemiausio lygio per ketverius metus ir EUR/USD kursas 2010
geguzeés 31sieké vos 1,19. Tuo tarpu 2012 gruodzio ménes;j $is kursas svyruoja apie 1,29-1,30 reikSmg.

IS esmés, kai tik jmonés ar investuotojai jsigyja turto kitose valstybése, jie 1§ karto susiduria su
valiutos rizika, jeigu jie nebando apsisaugoti nuo jy turimy pozicijy. Pavyzdziui, jei JAV investuotojas
turi jsigijes akcijy Vokietijoje, tai jo pajamos bus paveiktos tiek akcijy kainos pasikeitimo, tiek euro
pasikeitimo dolerio atzvilgiu. Jeigu investuotojo turima akcija pakilty 10%, o euras nuvertéty 10%
dolerio atzvilgiu, tai investuotojas nieko neuzdirbty. Importuotojas, perkantis prekes ar paslaugas
uzsienio valiuta, biity suinteresuotas vietinés valiutos vertés pakilimu, bet siekty apsisaugoti nuo
mazéjancios valiutos vertés, nes nenoréty uz jsigyjamas prekes ar paslaugas mokéti brangiau. Panasiai
eksportuotojas, kuriam uz prekes ir paslaugas sumokama uzsienio valiuta, bty suinteresuotas vietinés
valiutos kurso nuvertéjimu, bet sieks apsisaugoti nuo valiutos vertés kilimo, nes nenoréty gauti maziau
pajamy uz parduotas prekes (Schweser, 2008). Taigi, tiek importuotojas, tiek eksportuotojas gali patirti
pelng arba nuostolius vien dél valiutos kurso svyravimo. Taciau iikio subjekto verslo pagrindas turéty
bati pelno siekimas atliekant normalig, planuotg veikla, o ne spekuliavimas valiuty kurso pokyciais
(Schweser, Peterson, 1980).Nors kai kurie teoretikai teigia, kad valiuty kurso rizikos valdymu turi biti
sickiama ne visiS$kai panaikinti rizika, o ja subalansuoti su galima graza.Choi (2010) skiria du
norin¢iyjy apsidrausti nuo valiutos kurso svyravimo rizikos tipus:

e Tie, kuriy rizikos tolerancija yra labai maza, jie stengiasi apsidrausti esant ir maZiausiam
rizikos lygiui.

e Tie, kurie toleruoja rizikg ir siekia netik apsidrausti nuo rizikos, bet ir gauti i$ to naudos.
Jy siekis — sumazinti rizika, siekiant maksimalios naudos i§ apsidraudimo.

Norédami kontroliuoti valiuty kurso svyravimy rizika, bankai yra pritaike limitus aktyvy ir
pasyvy struktiirai, tam tikriems banko verslo ir jo produkty tipams. Bankai daznai stengiasi palaikyti
stiprig viding kontrolg, kad galéty uZztikrinti vadovaujaniyjy organy informavimg apie limity
pazeidimus. Bazelio Komitetas, stengdamasis padéti tarptautiniams bankams kontroliuoti jy rizika
teikia palikany normos, valiuty kurso svyravimy rizikos valdymo rekomendacijas (Basel Committee ir
t.t., 1997).

Valiuty rizikos valdymas yra dinaminis procesas. Neuztenka vien tik jvertinti pacig rizika, reikia
jvertinti ir jos poveikj verslui. Jmonés prisiimtos rizikos valdymo priemonés turi biti nuolat
patikrinamos, ar yra tinkamos valdyti jy rizikai. Valdantieji organai turi uztikrinti vidinés sistemos
funkcionavima, kad galéty kontroliuoti jmonés patiriamg ir potencialig rizika, bei uztikrinti, kad
nustatyti limitai derintysi su jy verslo tikslais.Yra skiriami 5 pagrindiniai valiuty rizikos valdymo
zingsniai(Chance, 2004):

1) Rizikos apibadinimas — apibiidinama valiutos rizika, kurig reikia valdyti;
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2) Ivertinimo metodologija — sukuriamas modelis, kurio pagalba bus valdoma valiuty
rizika;

3) Duomeny rinkimas ir rizikos matavimas — renkami duomenys ir skai¢iuojami
galimi nuostoliai;

4) Apsisaugojimo strategija (angl. headging) — nustatoma, kokiu mastu ir kaip pozicija
bus apsaugoma;

5) Apsisaugojimo strategijos vykdymas — vykdoma apsisaugojimo nuo galimy
nuostoliy strategija.

Kad biity efektyviai valdoma valiutos rizika, naudojama plati metody jvairové, tokia kaip
valiutos apsikeitimo sandoriai, valiuty diversifikavimas, apsisaugojimas ateities, iSankstiniy ir
pasirinkimo sandoriy pagalba bei sudétingesnémis $iy sandoriy atmainomis.

Remiantis empiriniais jrodymais, iSvestinés finansinés priemonés dazniausiai yra naudojamos
sumazinti finansiniy pozicijy rizikg jmonés viduje. Visame pasaulyje nefinansinés jmonés, kurios
naudoja uzsienio valiutos iSvestines finansines priemones dazniausiai turi aukstesnius pardavimus,
pajamas ir turtg uzsienyje, o jmonés, kurios naudoja paliikany normos i$vestines finansines priemones
turi didesnes sverto galimybes palyginti su ty priemoniy nenaudojanciomis imonémis. Be to, taip pat
yra jrodyta, kad nefinansinés jmoneés, esanc¢io S&P 500 indekso sudétyje ir naudojancios valiutos

iSvestines finansines priemonés, smarkiai sumazina jy valiutos kurso pozicijos rizika (Bartram, 2006).

1.3. Valiuty kurso rizikos valdymo modelis

Rizikos valdymas yra svarbus veiksnys, jtakojantis sékmingg jmonés vystimasi. Todél nataralu,
kad su rizika susiduriancios ir jos valdymo svarba suprantancios jmonés daznai stengiasi kontroliuoti
arba bent i§ dalies drausti prisiimamg rizikg. Kaip jau buvo minéta, geriausiai rizikos valdymas yra
1Svystytas finansy sektoriuje. Atsizvelgiant j Lietuvos kreditiniy institucijy valiuty kurso svyravimy
rizikos valdymo praktika bei modelius, jvardijamus tiek uZzsienio, tiek lietuviy autoriy darbuose,
pateikiu valiuty kurso svyravimy rizikos valdymo modelj (zr. 1 pav.).

| Valiuty rizikos valdymo modelis |

*Valiuty rizikos valdymo tikslas

*Valiuty rizikos valdymo politika

*Valiuty rizikos jvertinimo, draudimo metodai
*Valiuty rizikos draudimo terminas
*ISvestinés finansinés priemonés parinkimas
*Priezitira, kontrolé

1 pav. Valiuty kurso rizikos valdymo modelio pavyzdys.
Saltinis: sudaryta pagal P. Jorion, 2007, M. Thomas, 2005

Pagal §j modelj pirmas zingsnis turéty biiti valiuty kurso rizikos valdymo tikslo iskélimas. Tikslas

gali biiti pastovaus pinigy srauto uztikrinimas, pelningumo didinimas ir pan. Be to, tikslinga jvertinti
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galimos rizikos pobiidj (tiesiné ar netiesing). Priklausomai nuo apibrézto tikslo gali biiti naudojami
skirtingi metodai ir skirtingos i§vestinés finansinés priemonés.

Kitas zingsnis — valdymo politikos sudarymas. Taidokumentas, skirtas jmonés valiutos rizikos
valdymui ir kontrolei. Jame turi buti apibréziama kokiai valiutos rizikai teikiamas pagrindinis
metodai, nustatoma, kokia patiriamos rizikos dalis turéty biiti draudziama.

Vienas paprastesniy rizikos vertinimo metody yra jautrumo analizé. Ji atlieckama tiriant kaip 1%
kiekvienos valiutos vertés pokytisveikia jmonés uZsienio valiutos pajamas ir turtg. Siam metodui labai
panasus yra paliikany jautrumo matas, apskaiciuojamas paltikany normos spragos metodu ir leidziantis
jvertinti tiek perkainojamy, tiek neperkainojamy pozicijy efekta grynosioms paliikany pajamoms dél
palukany normy pokycio.

Kaip jau minéjau, daZniausiai jmonés naudoja rizikuojamos vertés (VAR) metoda. Sis metodas
leidZia jmonei jvertinti visg rinkos rizika. Jo pagalba apskaiciuojamas maksimalus tikétinas nuostolis
per nustatyta laikotarpj ir pasikliovimo lygmenj. VAR gali buti apskai¢iuojamas jvairiais metodais,
pavyzdziui, variacijos — kovariacijos, Monte Karlo simuliacija (Popov, Stutzmann, 2003). VAR
modelis reikalauja apibrézti rizikos jvertinimo pasikliovimo lygmenj bei vertinimo laikotarpj.
Dazniausiai naudojamas vienpusis pasikliovimo lygmuo yra lygus 99%. Vis délto, kiekviena jmoné
turi atsizvelgti j savo veiklos pobiidj ir naudojamo modelio statistines savybes ir tik tuomet
nustatytipasikliovimo lygmen;. (Jorion, 2007)

Rizikos jvertinimui taip pat daZnai naudojama scenarijy analizé ir testavimas nepalankiomis
salygomis. Jie leidZia jvertinti, kaip atsitiktiniai valiuty rizikos veiksniy svyravimai gali jtakoti jmoneés
portfelio verte. Testavimas nepalankiomis saglygomis leidzia jmonés vadovybei susipazinti su dideliy
rinkos poky¢€iy, iSreiSkiamy per atskiry rizikos veiksniy pasikeitimg, poveikiu jmonés turtui,
pajamoms. Tai atlickama jvairiy metody pagalba: Zenkliai padidinant standartinj nuokrypj ir pozicijos
tur¢jimo laikotarpj (prognoziy horizonta), atliekant jautrumo analizg, nuosekliai tikrinant skirtingy
prielaidy ir parametry jtakg portfelio vertei.

Atliekant valiuty rizikos analize, reikia atkreipti démesj j dar vieng rizika - koncentracijos rizika.
Tam tikry valiuty arba naudojamy i$vestiniy finansiniy priemoniy koncentracija gali sukurti tokia
situacija, kurioje prisiimtos pozicijos yra tokios didelés, lyginat su visa i rinkg iSleisty instrumenty
apimtimi arba likvidumu rinkoje, kad pozicijos uzdarymas arba tokios pozicijos apdraudimas prieSinga
pozicija gali uzimti gana daug laiko. Sis laiko tarpas gali biiti neatspindétas rizikos vertinimuose.

Labai svarbu nuspresti, kada turi biiti imamasi tam tikro metodo rizikos jvertinimui. Vieni
metodai yra techni$kai sudétingi ir uzima daug laiko, kiti paprastesni ir greiCiau atlickami, todél

kiekvieno i8 jy atlikimo daznumas turi biiti apibréztas valiuty rizikos valdymo politikoje.
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Mokslinéjeliteratiroje dazniausiai sutinkami Sie valiuty kurso rizikos ribojimo metodai

(limitai)(Jorion, 2007, Kancerevyc¢ius, 2006, Cusatis, Thomas, 2005):
1) Maksimalios atviros pozicijos uzsienio valiuta normatyvas;
2) Maksimaliy nuostoliy limitai;
3) VAR limitas;
4) ISvestiniy finansiniy priemoniy limitai.

Pirmasis metodas padeda jvertinti visy atskiry valiuty pozicijy dydj bei bendra atvirg visy valiuty
pozicija vietine valiuta. Lietuvos kreditinés institucijos, besiremdamos Bazelio komiteto
rekomendacijomis bei Lietuvos Banko nutarimais dél banky veiklos rizikg ribojan¢iy normatyvy ir
reikalavimy, valiuty pozicijoms taiko Siuos limitus (Lietuvos bankas, 2012):

a) Maksimalusvienos uzsienio valiutos atviros pozicijos dydis — ne daugiau 15 proc. banko
kapitalo;

b) Maksimalus leidziamas bendros atviros pozicijos dydis — ne daugiau 25 proc. banko
kapitalo.

Maksimali vienos uzsienio valiutos atvira pozicija yra apskai¢iuojama jvertinant atskiry valiuty
grynasias pozicijas ir i§ jy visy iSrenkant vieng didziausig pozicija. Tai yra gana efektyvus budas
kontroliuoti jmonés prisiimama rizikg ir padedantis iSvengti per daug dideliy nuostoliy dél pasikeitusio
uzsienio valiutos kurso. Net ir ne kreditinéms jmonéms naudinga savo valiuty rizikos valdymo
politikoje apsibréZzti tokius limitus, jvertinus savo veiklos pobidj.

Maksimaliy nuostoliy limitai padeda garantuoti atskaitomybe ir drausmingg nuostoliy i§ turimy
pozicijy valdyma. Valiutos kursas gali labai smarkiai svyruoti, o net ir nedidelis kurso pokytis gali
turéti didele jtaka visam jmonés turtui, pajamoms ar tam tikram sandoriui. D¢l to tikslinga turéti
nusistadius galimy nuostoliy limitus. Sis metodas daZniausiai yra naudojamas investiciniuose, rizikos
draudimo fonduose, kurie investavimo tikslais prisiima valiutos rizika. Maksimaliy nuostoliy limitai
gali buti nustatyti galimiems dienos nuostoliams arba sukauptiems nuostoliams (t.y. atsinaujinantiems
nuostoliams per tam tikrg laikotarpj, paprastai per ménesj). Limitai gali biiti taikomi siekiant apibrézti
pozicijos uzdarymo limitg tolesnéje prekyboje arba prekybos sustabdymui, esant apibréztiems
nuostoliams. Taciau jy naudojimas turi baiti labai apdairus, kadangi tai sudétinga pritaikyti Zemo
likvidumo rinkose.

VAR limitas gali biiti naudojamas prekybinio portfelio pozicijoms, dengiant visg prekybine
rizikg. Paprastai kreditinés institucijos kiekvieng turimg pozicijg jvertina atskirai pagal VAR metoda.
Todel 1§ anksto Zinoma kiekvienos pozicijos prisiimama rizika. Nustacius VAR limitus galima stebéti
visy pozicijy rizikos kitima ir joms pasiekus tuos limitus pozicijg uzdaryti arba sustabdyti.

ISvestiniy finansiniy priemoniy limitai gali biiti taikomi tiek §iy priemoniy nominalioms

apimtims, tiek ir jy vertés kitimui. Limitas nominaliai apimciai — tai tam tikros sumos apibrézimas,
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kurios viena iSvestinés finansinés priemonés rusis negali virSyti. Taciau kreditiniy institucijy praktikoje
Sis limitas néra daznai taikomas. Taip yra dél to, kad vienos iSvestiniy priemoniy rusies rizika gali bti
nepalyginamai didesné nei kitos. Pavyzdziui, 1 dienos 10mln. EUR nominalo apsikeitimo sandorio
rizika yra nepalyginamai daug karty mazesné negu parduoto 10mIn. EUR nominalo pasirinkimo
sandorio rizika.

Limitai iSvestiniy finansiniy priemoniy vertés kitimui daznai taikomi pasirinkimo sandoriy
atzvilgiu, nes $ie instrumentai yra netiesinés priklausomybés ir jy verte kintamojo pokytis veikia kitu

santykiu, nei 1:1, netiesiSkai.Yra skiriami trys pagrindiniai pasirinkimo sandoriy limitai(Ederington,

Gua W., 2007)
e Delta;
e Gama;
e Vega.

Delta rizika parodo santykj tarp pasirinkimo sandorio vertés pasikeitimo ir bazinio aktyvo rinkos
kainos poky¢io ir ji nuolat kei¢iasi. Delta koeficiento smukimas pranesa apie turimos valiutos pozicijos
mazinimo galimybe, nes pasirinkimo sandoriy panaudojimo tikimybé mazéja, jei delta koeficientas
did¢ja pozicijas reikia didinti. IS esmés, Sis limitas naudojamas dazniausiai, kiti limitai, tokie kaip
gama ar vega, naudojami maziau arba i§vis nenaudojami. Taip yra todél, kad realaus laiko prekyboje
labai sunku portfelj vertinti pagal daug parametry ir daryti atitinkamus sprendimus, todél dazniausiai
pasirenkamas biitent delta limitas.

Gama atspindi pasirinkimo sandorio vertés ir pirminés finansinés priemonés s3rySio
netiesiSkumo (iSgaubos) lygj. Gama yra apibiidinamas kaip pasirinkimo priemonés delta vertés
pasikeitimas dél nedidelio pirminés priemoneés kainos pasikeitimo. Delta ir gama yra du dazniausiai
naudojami limitai, padedantys efektyviai valdyti netiesinés priklausomybés finansiniy instrumenty
rizika.

Vega rizika — tai rizikos matas, parodantis pasirinkimo sandorio vertés jautrumg pirminés
priemonés kainos nepastovumo lygio (standartinio nuokrypio/kintamumo) pokyciui. Per vieng dieng
pirminis aktyvas gali gana smarkiai susvyruoti, taciau jo uzdarymo kaina gali biti lygi atsidarymo
kainai. Nors §iuo atveju pirminio aktyvo verté nepasikeicia, taciau padidéjes jo kintamumas daro
nemazg jtaka pasirinkimo sandorio vertei.

Kitas zingsnis valiuty rizikos valdymo modelyje yra valiuty rizikos draudimo termino
nustatymas. Atsizvelgiant j Sios rizikos valdymo tikslg ir pobtdj, jmonéms reikia pasirinkti, kokiam
terminui jos nori drausti $ig rizikg. Paprastai valiuty rizika draudZiama trumpam laikotarpiui. Vienos
iSvestines finansinés priemoneés yra labiau tinkamos trumpam terminui, kitos ilgam.

Apsisprendus dél termino, belieka jsigyti atitinkamg iSvesting finansing priemong. Geriausia tai

padaryti suradus kredito jstaigg, teikianCig tokias paslaugas. Nors yra teigiama, kad iSvestinés
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finansinés priemonés yra rizikingi instrumentai, taciau jie yra labai efektyvios valiuty kurso svyravimy
rizikos draudimo priemonés. Jeigu Sios priemonés naudojamos rizikai valdyti, o ne spekuliaciniais
tikslais, dideliy nepatogumy jmonei jos nesukelia. Zinoma, $ios priemonés daro jtakos pelnui, bet tai
palyginti nedidelé kaina uz gera apsaugg nuo galimy nuostoliy. Taciau, jeigu iSvestinés finansinés
priemonés naudojamos spekuliavimo tikslais, tada Sios priemonés tampa rizikingais instrumentais, i$
kuriy galima patirti dideliy nuostoliy. Kai kurie moksliniy straipsniy autoriai teigia, kad iSvestinés
finansinés priemonés turéjo jtakos neseniai pasaulj sukrétusiai recesijai, kurios padariniai jau¢iami iki
Siol, taciau anot jy didZioji $iy priemoniy dalis ir buvo naudojamos spekuliavimui (Gorton, 2008, Stulz
2010).

Paskutinis valiuty rizikos valdymo modelio zingsnis yra prieziiira ir kontrolé. Valiuty rizika turi
biiti nuolat prizitirima, kadangi valiuty kursai nuolat svyruoja. Jeigu anks¢iau buvo nustatyti limitai, tai
juos pazeidus uz kontrolg atsakingas padalinys ar asmuo turi nedelsiant nutraukti prekyba, kuri sukélé
toki pazeidimg, imtis priemoniy atviry pozicijy rizikos sumazinimui iki nustatyto limito lygio arba
perzitréti ir nustatyti naujus limitus. Taip pat reikalingas modeliy tobulinimas atsizvelgiant ]

besikei¢iancias rinky situacijas, finansiniy priemoniy vystimasi, tobuléjima.

Apibendrinant skyriygalima teigti, kad valiuty kurso svyravimy rizika yra itin aktuali tarptautiniu
mastu prekiaujancioms jmonéms. Nuspéti valiuty kurso pokycius yra labai sunku, nes juos lemia
daugybé veiksniy. Tinkamai nejvertinusios $ios rizikos jmonés gali patirti dideliy nuostoliy. Bankai —
tinkamas pavyzdys jmonéms, nes jy veikla tiesiogiai susijusi su finansine rizika. Biitent 1§ banky reikty
pasimokyti valiuty kurso rizikos vertinimo, kontrolés ir efektyvaus draudimosi nuo jos metody
taikymo. Valiuty kurso rizikos valdymo modelio sudarymas turéty biti pirmasis zingsnis. Véliau rizika
turi biti teisingai jvertinama. DaZniausiai naudojamas ir efektyviausiu laikomas vertinimo metodas —
VAR. Siekiant optimalaus rizikos valdymo gali biiti nustatomi jvairlis limitai. Bet vienas i
efektyviausiu draudimosi nuo S§ios rizikos biidy — iSvestiniai finansiniai instrumentai, kurie turi bti
teisingai pasirenkami, atsizvelgiant j jmonés rizikos valdymo tikslus. Placiau iSvestinius finansinius

instrumentus panagrinésiu kitame skyriuje.
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2. ISVESTINIAI FINANSINIAI INSTRUMENTAI

ISvestinis finansinis instrumentas (angl. derivative) — tai toks vertybinis popierius, kurio kaina
priklauso nuo vieno ar keliy baziniy aktyvy. Tai praktiskai yra tam tikra sutartis tarp dviejy ar keliy
dalyviy. Dazniausiai pasitaikantys IFP tipai yra:

e [Sankstinis sandoris (angl. forward) - tai sandoris, kuris sudaromas ir kurio sglygos
nustatomos vienu metu, o jo mokéjimo ar sandorio objekto pateikimo sglygos vykdomos
Kitu momentu, ateityje (Fabozzi, Peterson, 2009).

e Ateities sandoris (angl. future) savo esme atitinka iSankstinj sandorj. Skirtumas tas, kad
Sis sandoris prieSingai nuo iSankstinio yra standartizuotas, jais prekiaujama tik birZose.
Todél yra Zymiai likvidesnis nei iSankstinis sandoris. Sandorio vykdyma garantuoja
Kliringo namai. (Hull, 2003)

e Apsikeitimo sandoriai (angl. swap). Tai susitarimas tarp dviejy $aliy apsikeisti tam tikram
laikui pinigy srautais. Dazniausiai sutinkami valiutos ir palikany normy apsikeitimo
sandoriai. Apsikeitimo sandoriai yra nestandartiniai, tik uzbirzingje rinkoje sutinkami
instrumentai (McDonald, 2006 ).

e Pasirinkimo sandoris (angl. option) sandorio pirkéjui numato teisg, bet ne prievole pirkti
arba parduoti tam tikrg bazinj aktyva ateityje uz i$ anksto sutartg kaing. Visi pasirinkimo
sandoriai skiriami j teis¢ pirkti ir teis¢ parduoti. (Albanese, Campolieti, 2006).

Sie ivestiniai instrumentai gali biiti sukurti akcijy, obligacijy, valiuty, rinkos indeksy, Zaliavy ir
energijos prekiy (aukso, griidy, naftos), palikany normy, net oro, pagrindu. Kartais instrumentas,
kuriam sukurtas pasirinkimo ar ateities sandoris, realiai net neegzistuoja. Tod¢l jei pagrindas (bazinis
aktyvas) yra finansinis turtas, tai toks instrumentas vadinamas finansiniu iSvestiniu instrumentu.
ISvestiniai finansiniai instrumentai gali biiti birZiniai (angl. traded derivatives), kuriais prekiaujama
birzoje ir uzbirziniai (angl. OTC — over the counter), kuriais prekiaujama ne birZoje.

Lietuvos bankas (2012) pateikia toki iSvestiniy finansiniy instrumenty apibrézimg: tai sandoriai
sudaromi vieno ar daugiau pirminiy finansiniy instrumenty pagrindu, kai iSvestiniy finansiniy
instrumenty objekto ateities kaina iSvedama i§ pirminiy instrumenty objekty kainos, esancios rinkoje
sandorio sudarymo metu priklausomai nuo pinigy laiko vertés (paliikany normos) ir pasirinkimo
sandoriy atveju, numatomo kainy pokycio (angl. volatility).

Dazniausia $iy instrumenty naudojimo priezastis yra bandymas apsisaugoti nuo tam tikros
rizikos, taciau gali buti naudojami ir spekuliaciniais tikslais. ISvestiniy finansiniy priemoniy rinkos
palengvina rizikos valdyma, suteikia rinkoms daugiau efektyvumo, sumaZina operacijy sgnaudas.

Taciau kartais Sios priemonés yra kritikuojamos dél to, kad yra labai rizikingos Siy produkty
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nesuprantantiems investuotojams ir yra panasios ] tam tikrg loSima. Taip ir yra Zitrint 1§ spekuliacinés
pusés, taciau zvelgiant i§ $iy sandoriy dalyviy pusés tai yra ne kas kita kaip rizikos valdymas. Pasak
McDonald (2006) viskas priklauso nuo konteksto, nuo to kam yra naudojami i$vestiniai finansiniai
instrumentai. Yra skiriami 4 pagrindiniai IFP naudojimo motyvai: (McDonald, 2006)

a) Rizikos valdymas

b) Spekuliacija

C) Mazesnés operacijy sagnaudos

d) Arbitrazas

Rizikos valdymas. ISvestinés finansinés priemonés gali biiti puikus jrankis mazoms, vidutinéms
ar net labai dideléms tarptautinéms jmonés ir kitiems vartotojams, kai reikia sumazinti, pasalinti ar
kitaip valdyti rizikg. Rizika valdyti gali siekti paslaugy, gamybos sektoriy jmonés, investiciniai fondai,
finansinés institucijos ir kitos jmonés bei individualis asmenys, kurie susiduria su akcijy
vertés,uzsienio valiutos, zaliavy kainy, palikany normy svyravimy ar Kita rizika.

Spekuliacija. ISvestinés finansinés priemonés gali biiti naudojamos kaip spekuliacijy objektas.
Lyagiai taip pat kaip spekuliacijos akcijomis, ar kitomis investicijomis.

MazZesnés operacijy sagnaudos. Kartais yra Zymiai pigiau sudaryti iSvestinj sandorj, nei atlikti tam
tikras operacijas. Pavyzdziui, investuotojui kartais yra ekonomiskai naudingiau sudaryti iSvestinj
sandor}, tarkim apsikeitimo sandorj akcijomis ir obligacijomis, nei parduoti akcijas ir tada pirkti
obligacijas. Taip iSvengiama dideliy komisiniy mokesc¢iy.

Arbitrazas. ISvestiniai finansiniai instrumentai gali buti naudingi asmenims, kurie siekia
pasipelnyti i§ neatitikimy tarp IFP kainy. Pavyzdziui, tikétina, kad akcijos vertés pokytis nebus lygus
instrumento vertés pokyciui, dél ko ir atsiranda galimybé uzdirbti pelna.

Tarptautiniy atsiskaitymy bankas rengia i§vestiniy finansiniy priemoniy statistikg tiek tiesioginés
rinkos (uzbirziniai sandoriai — angl. Over the counter) , tiek birZoje prekiaujamy sandoriy atzvilgiu.
Ruo$damas statistika tiesioginés rinkos atzvilgiu, $is bankas nagringja G10 valstybiy ir Sveicarijos
1Svestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydj ir struktiirg. Kas trejus metus tarptautiniy atsiskaitymy
bankas atlieka pasaulinj tyrimg, kuriame apZzvelgia ne tik G10 valstybiy ir Sveicarijos i§vestiniy
finansiniy priemoniy rinka, bet ir kity valstybiy rinkas, todél daug tiksliau atspindi $iy instrumenty
rinkos vystimosi tendencijas.(Bank of International Settlements, 2012).

Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenimis nuo 2005 gruodzio iki 2008 m. birzelio ménesio
G10 ir Sveicarijos valstybése IFP rinka isaugo daugiau nei dvigubai (130%), tadiau nuo 2008-yjy rinka
po truputi émé smukti ir 2010 birZelio ménesj sudar¢ 582,655 mlrd. JAV doleriy, o tai beveik 15%
maziau nei 2008 metais (zr. 1 lentelé). Tam greiciausiai jtakos tur¢jo pasauliné recesija. 2011 mety
pirmgajj pusmetj IFP rinka Siek tiek atsigavo, paaugo iki 706,88 mlrd. JAV doleriy, o tai sudar¢ beveik
18% augima lyginant su 2010 mety antruoju pusmeciu. Tiesa, per 2011 mety antrajj ir 2012 mety
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pirmgjj pusmecius IFP rinka vél smukteléjo ir 2012 mety pirmajj pusmetj sické 638,93 mird. JAV
doleriy.Vis dar didziausig iSvestiniy finansiniy instrumenty rinkos dalj sudaro didziausios rizikos
kategorijai priskiriamos paltikany normos rizikos iSvestinés finansinés priemonés, kurios 2012 mety
birzelj sudaré¢ 77% visy tiesioginés rinkos atviros pozicijos sandoriy. Tiek j valiuty, tiek j palikany
normy instrumentus jeinanciy iSvestiniy priemoniy struktiira per $§j nagrin¢jama laikotarpj i§liko gana
stabili ir smarkiai nepasikeité. Populiariausia priemoné draudziantis nuo valiuty rizikos yra iSankstiniai
ir valiutos apsikeitimo sandoriai (48% nuo visos valiutos mainy instrumenty apimties), o draudziantis
nuo paliikany normy rizikos - paliikany normy apsikeitimo sandoriai (76% nuo visos palikany normy
instrumenty apimties).

1 lentelé. Tiesioginés rinkos (OTC) atviros pozicijos G10 ir Sveicarijos valstybése

Bir. Grd. Bir. Grd. Bir. Grd. Bir. Grd. Bir.
2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012

Visi instrumentai

67256 | 598,15 | 594,49 603,90 582,66 601,05 | 706,88 | 647,78 | 63893
(mird. USD)

Valiutos
instrumentai (mird. 62,98 50,04 48,73 49,18 53,15 57,80 64,70 63,35 66,65
USD)

Paltikany normy
instrumentai (mird. 458,30 432,66 437,23 449,88 451,83 465,26 553,24 504,12 494,02
uSsD)

Saltinis: sudaryta pagal Bank of International Settlements, 2012

Valiuty kurso svyravimy rizika laikoma daug didesne nei paliikany normy rizika, todél
dazniausiai draudziama trumpam laikotarpiui. Nuspéti valiuty kursy pokycius yra labai sunku, nes juos
lemia daugybé veiksniy, pavyzdziui pasirodziusios pasaulio naujienos, karai, valstybiy politika,
katastrofos ir t.t. Valiuty kursai daZznai nukrypsta nuo numatytos tendencijos, o Dbesitesiantis
trumpalaikis kintamumas daro jtakg valiuty vertéms (Taylor, 2007). Valiuty rinkos savybé yra ta, kad
niekas nezino, kaip smarkiai ir kaip greitai pasikeis valiutos kursas. Paliikany normos yra lengviau
nuspéjamos, dél to jos draudziamos ilgesniam laikotarpiui ir jy rizikai drausti dazniausiai naudojami
apsikeitimo sandoriai (Anders, 2008). Tuo tarpu valiuty kurso svyravimy rizikos draudime pastebimas
netik apsikeitimo, bet ir pasirinkimo sandoriy populiar¢jimas, kadangi jie labai tinkami, kai sunku

nuspéti galimus pokycius.

Valiutos iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvarta
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2 pav. Valiutos iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvarta
Saltinis: sudaryta pagal Bank of International Settlements, 2012
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Kaip matyti i$ auk$¢iau pateikto paveikslo (zr. 2 pav.) valiutos iSvestiniy finansiniy priemoniy
apyvarta vis didéja. Tai liudija apie vis labiau augantj $iy priemoniy populiaruma, bei vis giléjantj
tarptautiniy jmoniy valiuty kurso svyravimy rizikos supratimg. Kituose skyriuose apzvelgsiu ir detaliau

panagrinésiu kiekvieng 1§ Siy priemoniy.

2.1. Ateities sandoriy pagrindiniai bruozai

Finansy teorijoje ateities sandoris yra apibiidinamas kaip standartizuota, teisiSkai jpareigojanti
sutartis, kuria galima prekiauti ateities sandoriy birzoje. Dazniausiai kaip ir kitos iSvestinés finansinés
priemonés $ie sandoriai naudojami siekiant apsisaugoti nuo jvairiy kainy svyravimo rizikos. Siuo
sandoriu galima pirkti arba parduoti tam tikrg bazinj aktyva tam tikrg ateities dieng uz nustatytg ateities
kaing. Nustatyta diena yra vadinama atsiskaitymo arba pristatymo diena. Bazinio aktyvo kaina
atsiskaitymo dieng yra vadinama atsiskaitymo kaina. Vienas ateities sandoris atspindi tam tikra bazinio
aktyvo kiekj. Ateities sandoris jpareigoja savininka pirkti arba parduoti bazinj aktyva. Kitaip tariant,
abu Sio sandorio dalyviai atsiskaitymo dieng turi jvykdyti susitarimg. Pardavéjas turi pristatyti preke
pirkéjui, taciau, jei atsiskaitymas yra grynaisiais pinigais, tada grynieji pinigai turi biiti perduoti tam
asmeniui, kuris uzdirbo pelng. Siekdamas nutraukti §j jsipareigojimg dar prie§ atsiskaitymo diena,
asmuo turi atsidaryti prieSingg ateities sandorio pozicija, tokiu biidu efektyviai panaikindamas sutarties
Isipareigojimus.

Ypatingai svarbig vietg ateities sandoriy birzoje uzima atsiskaitymy centras, kitaip dar
vadinamas kliringo namais (angl. clearinghouse). Operacijos po pirmojo sandorio vykdomos per juos,
0 ne tiesiogiai tarp pirkéjo ir pardavéjo. Kitaip tariant, buitent kliringo namai, o ne kitas investuotojas i§
tiesy yra antroji pusé. Jie uZztikrina, kad abi pusés jvykdys savo jsipareigojimus. Sandorio Salims
nebereikia riipintis viena kitos patikimumu, daZznai jos net nezino viena kitos. Atsiskaitymy centras,
negalint sandorio partneriui jvykdyti jsipareigojimy uZtikrina apmokéjimag bei sandorio atlikimg. Anot
McDonald (2006) kliringo namy Zlugimas sugriauty visg ateities sandoriy rinkg. Po to kai buvo
pastebéta, kad priartéjus sandorio jvykdymo terminui kai kurie dalyviai tiesiog dingdavo, birza jvedé
garantinio uzstato sistema, ir émé reikalauti, kad prekiautojai kiekvienos sesijos pabaigoje pripazinty
turimg pelng arba nuostolj rinkos kaina ir juos uZzfiksuoty. Taigi ateities sandoriy verté yra nuolat
perskaiciuojama pagal esamos rinkos kainas (angl. mark to market). Tai reiskia, kad kiekvieng dieng
prekiautojy saskaitose fiksuojami pelnai ir nuostoliai. Jei ateities sandorio kaina krinta, tai pirkéjo
saskaita debetuojama, o pardavejo kredituojama. Pelng gaves investuotojas gali atsiimti dalj garantinio

uzstato, o nuostolingam investuotojui atsiranda reikalavimas papildyti garantinj indél;.
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Garantinio uzstato dydzio reikalavimus nustato birza, bet individualGs brokeriai gali reikalauti
didesnio uzstato i§ savo klienty.Kadangi ateities sandoriais yra prekiaujama birzose ir sandoriy
vykdymas garantuojamas atsiskaitymy centro, $i iSvestiné finansiné priemoné pasizymi dideliu
likvidumu. Norint jsigyti $ig iSvesting finansine priemong reikia jnesti tam tikrg pinigy suma (garantinj
uzstatg), kurio dydis svyruoja nuo 1% iki 10% sandorio vertés. Be to, yra naudojamas palaikomas
atsargy dydis, kuris sudaro mazdaug 75% garantinio uzstato. Garantinio uzstato vertei nukritus Zemiau
palaikomo atsargy dydzio, yra reikalaujama, kad investuotojas papildyty (atstatyty) savo pozicijg iki
garantinio uzstato dydzio. Garantinio uZstato arba palaikomo atsargy lygio reikalavimus nustato birza.
Individual@s brokeriai gali reikalauti didesniy atsargy i$ savo klienty, bet ne mazesniy, nei nustatyta

(McDonald 2006).

pirkéjas brokeriy firma birZos kliringo institucija
funkcijos:
ateities sandoriy birza garantuos . .
pristatymai pagal sandorius
apskaita

pardavéjas brokeriuy firma

3 pav. Prekybos ateities sandoriais principas Saltinis: Sudaryta pagal Fabozzi F. J., Peterson Drake P.2009

Kaip matome i$ pateikto grafiko (zr.3 pav.), norint pirkti arba parduoti ateities sandorius, reikia
kreiptis j brokerj ar finansy institucijg, kuri gauta uzsakymag pateikia birZai. Kai sandoris yra
sudaromas, jj apdoroja kliringo institucija. Skirtingai nei iSankstiniame sandoryje, galutinis pirkéjas bei
pardavéjas tiesiogiai nebendrauja. (Hull, 2003)

Ateities sandoriai yra populiariausi prekiaujant zaliavy rinkoje, nors gali bati naudojami ir
valiuty, akcijy rinkose. Dazniausiai apsisaugoti nuo zaliavy kainy svyravimo siekia Zzaliavos
gamintojai arba vartotojai. Pavyzdziui, tradicinése zaliavy rinkose, tikininkai parduoda javy, galvijy
ateities sandorius, kadangi jie gamina ta produkcijg ir tokiu biidu jie uzsitikrina tam tikra kaing, ko
pasekoje pasidaro daug lengviau planuoti ateities pinigy srautus. Na, o sandorio pirkéjai, dazniausiai
gyvuliy augintojai,pirkdami ateities sandorius uzsitikrina pastovius galvijy $érimo kastus.

Visus ateities sandorius Jungtinése Amerikos Valstijose reguliuoja Zaliavy Ateities sandoriy
Prekybos Komisija (CFTC), kuri yra nepriklausoma JAV Vyriausybés agentiira. Komisija turi teis¢
skirti baudas ir kitas bausmes asmenims ar jmonéms, kurie pazeidzia bet kokias komisijos nustatytas

taisykles (Commodity Futures Trading Commision, 2012).



25

2.2. ISankstiniy sandoriy ypatumai

ISankstinis sandoris yra teisiskai jpareigojanti sutartis tarp dviejy dalyviy pirkti ar parduoti tam
tikrg aktyva i§ anksto sutarta dieng (Fabozzi, Drake, 2009). IS esmés §io sandorio principas yra toks
pats kaip ir ateities sandorio. Esminis skirtumas tarp Sio sandorio ir anks¢iau minéto ateities sandorio
yra tas, kad $ios i§vestinés finansinés priemonés sudaromos uzbirzingje rinkoje. Zemiau esanéiame

grafike galime matyti iSankstinio sandorio veikimo principg (Zr. 4 pav.):

Kursas o .
A Laisvai svyruojantis rinkos kursas

ISankstinio sandorio kursas

[
»

Sandorio sudarymas Sandorio pabaiga Laikas

4 pav. ISankstinio sandorio veikimo principas.
Saltinis: sudaryta pagal AB "Swedbank" internetinéje svetainéje pateiktus duomenis

Pasak McDonald (2008), isankstiniy sandoriy uzuomazgy galima aptikti jau Senovés Graikijoje,
Romoje ir Indijoje. Taip yra dél Siy finansiniy instrumenty paprastumo, taciau §ie instrumentai
prieSingai nei ateities sandoriai pasizymi tuo, kad yra nelikvidiis ir nestandartizuoti, daZnai tai btina
unikaliis sandoriai, todél jais prekiaujama uzbirzinéje rinkoje. Minétame pavyzdyje matyti, kad naudos
1§ 18ankstinio sandorio gali gauti tiek sandorio pirkéjas tiek pardavéjas. ISankstinio sandorio pelng arba

nuostolj pavaizduosiu grafiskai (zr. 5 pav.)
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5 pav. I3ankstinio sandorio pirkéjo ir pardavéjo pelno/nuostolio santykis. Saltinis: sudaryta pagal Hull, J.C., 2011

Ar pelnas ar nuostolis patiriamas i§ sandorio priklausys nuo realios instrumento kainos rinkoje
suéjus iSankstinio sandorio terminui. Jeigu rinkos kaina yra zemiau iSankstinio sandorio kainos, tai
naudos gauna pardavéjas, parduodantis prekes brangiau, taCiau jeigu instrumento kaina pakyla
auks¢iau idankstinés kainos, naudos gauna pirkéjas, nes gali nusipirkti prekes pigiau nei rinkoje. Siame
sandoryje, jokie grynieji pinigai nepereina kito asmens nuosavybei iki sandorio galiojimo pabaigos.

Bet kuriuo metu iSankstiniy sandoriy rinkoje yra tiek pat pirkéjy ir tiek pat pardavejy, pagrindine
to priezastis yra ta, kad kaip jau minéjau Sie sandoriai dazniausiai biina unikaliis, vienetiniai, sudaryti
tarp tam tikro pirkéjo ir pardavéjo. Pagrindinis §io sandorio privalumas ir yra tas, kad jis gali bati toks
kaip susitaria sandorio $alys, priklausomai nuo jy poreikio, t.y. prieSingai nei ateities sandoris, jis néra
standartizuotas. ISankstiniams sandoriams nereikia garantinio uZzstato. Sandoris gristas pasitikéjimu
tarp Saliy, kad tiek viena, tiek kita sugebés ivykdyti savo jsipareigojimus su¢jus terminui. D¢l to Sio
tipo sandoriams nesvetima kredito ir jsipareigojimy nevykdymo rizika. Tai viena i§ priezas¢iy, kodél
biitent komerciniai bankai aktyviai veikia Sioje srityje, jie turi galimybes jvertinti ir prisiimti $ig rizikg.
Valiuty iSankstiniy sandoriy galima jsigyti komerciniuose bankuose arba organizuotose finansy
rinkose. Dazniausia tokiy sandoriy trukmé yra nuo 1 iki 9 ménesiy. Vienas i§ iSankstinio sandorio
trikumy yra likvidumo stoka, kitaip tariant, gali buti sudétinga iSeiti 1§ sandorio pries laikg. Tai yra
kaina, kurig sandorio Salims tenka sumokéti uz lankstumg, sandorio unikaluma. Kitaip tariant, norint
iSeiti 1§ Sio sandorio reikia atrasti trecigja Salj su tokiais paciais poreikiais, o tai padaryti daZniausiai
biina labai sunku (Géczy, Minton, 1997).

Isankstinio sandorio efektyvumo pavyzdys. Daznai specialistai gincijasi, ar efektyvu naudoti

1Svestines finansines priemones draudziantis nuo uzsienio valiutos rizikos. Tod¢l, siekiant atsakyti i §j
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klausimg, galima pateikti $iy priemoniy efektyvumo pavyzdj (Harper, 2007). Atlikdamas praktika
banke suzinojau apie tokj iSankstinio sandorio efektyvumo pavyzdj: Remiantis AB ,,Snaigé™ 2008
mety I pusmecio tarpiniu praneSimu jos pajamos i§ Rusijos valstybés Sio laikotarpio pabaigoje sudaré
32,58 proc. visy pajamy (54852 tikst. Lt) , o i§ Ukrainos - 21,86 proc. (36810 tukst. Lt). IS kity
regiony jmonés gaunamoms pajamoms valiutos kursai netur¢jo didelés jtakos, nes jie labai nezymiai
svyravo. Tod¢l galima daryti prielaida, kad likusios pajamos (76985 tikst. Lt) iSliko stabilios. Nuo
2008 birzelio 30 dieng iki 2008 gruodzio 31 dienos Ukrainos grivina euro atzvilgiu nukrito daugiau nei
30 proc., o0 Rusijos rublis daugiau nei 10 proc.

Darant prielaidg, kad AB ,,Snaigé™ pajamos per II pusmetj isliko tos pacios, valiuty kursy
sumazgjimas jos pajamoms turéjo tokia jtaka:

a) Pajamos i$ Rusijos — 54852 x 0,90 = 49366,8 tikst. Lt;

b) Pajamos i§ Ukrainos — 36810 x 0,70 = 25767 tukst. Lt;

€) Vadinasi per antrg pusmetj jmoné i§ viso gavo 49366,8 + 25767 + 76985 = 152118,8
tikst. Lt pajamy arba 9,66 proc. maziau nei pirmg pusmet;.

Panagrinékime situacija jei jmoné nuspresty jsigyti 6 ménesiy trukmés iSankstinj uZzsienio
valiutos pardavimo sandorj. 2008-06-30 Europos centrinio banko duomenimis RUB/LTL kursas buvo
0,0935, 0 UAH/LTL - 0,0479. Rusijos refinansavimo paliikany norma tuo metu buvo lygi 10,75 proc.,
Ukrainos 12 proc., o Lietuvos 6 mén. VILIBOR 6,04 proc.

[Sankstinio RUB/LTL kurso skirtumas yra (Albanese, 2006) 0,0935 x (6,04*180/360 —
10,75*180/360 ) x 100 = -22 punktai. Taigi iSankstinis RUB/LTL keitimo kursas 0,0935 - 0,0022 =
0,0913.

I[$sankstinio UAH/LTL kurso skirtumas yra 0,0479 x (6,04*180/360 — 12*180/360 ) x 100 = -14
punkty. Taigi iSankstinis UAH/LTL keitimo kursas 0,0479 - 0,0014 = 0,0465.

Vadinasi, sudarius §iuos du sandorius jmoné i§ anksto uZsitikrinty fiksuota valiutos kursa. Siuo
atveju jmonés pajamos po antro pusmecio biity tokios:

a) Pajamos i$ Rusijos — 54852 x 0,977 = 53590,40 tiikst. Lt;

b) Pajamos i§ Ukrainos — 36810 x 0,9702 = 35713,06 tukst. Lt;

C) Vadinasi per antrg pusmetj jmoné i§ viso gavo 53590,40 + 35713,06 + 76985 =
166288,46 tiikst. Lt pajamy arba 1,24 proc. maZiau nei pirma pusmetj. Siuo atveju jmoné
patiria nuostolj tik dél palikany normy skirtumo tarp valstybiy.

AB ,,Snaigé* I pusmecio ataskaitoje yra teigiama, kad didzioji dalis jmonés 2008 mety pirmg
ketvirtj patirty 7,9 mln. nuostoliy yra Rusijos rinkoje, kur néra veikian¢iy finansiniy instrumenty,
leidzianciy apsidrausti nuo patiriamy nuostoliy d¢l valiuty svyravimo, ir pagrindiniy zaliavy brangimo

(AB ,,Snaigé 2008 mety I pusmecio tarpinis praneSimas, 2008). Akivaizdu, kad iSvestiniy finansiniy
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priemoniy naudojimas jmonei biity padéjes sumazinti valiuty kurso svyravimo nuostolius, taciau dél
sudétingumo jsigyti tokius instrumentus ji buvo priversta prisiimti nuostolj.

Taigi, kaip jau min¢jau, i§ esmés iSankstiniai ir ateities sandoriai savo principu yra labai panasis.
Taciau skirtumy tarp Siy sandoriy visgi yra, zemiau esancioje lentel¢je pateikti pagrindiniai skirtumai
tarp Siy iSvestiniy finansiniy priemoniy.

2 lentelé. Ateities ir iSankstinio sandorio skirtumai

Ateities sandoris ISankstinis sandoris
Standartizuotas Unikalus
Prekiaujama birzose Prekiaujama uzbirzinéje, tiesioginiy sandoriy

rinkoje.

Verté atnaujinama kiekvieng dieng Verté néra koreguojama kickvieng dieng
Ateities sandoriy vykdyma garantuoja Galima kredito rizika, kad iSankstinio sandorio
atsiskaitymy centras (clearing house), taip pardavéjas negalés pristatyti sutarto aktyvo arba
panaikindamas kredito rizikg pirkéjas negalés uz ji susimoketi
Atsiskaitymy centras parenka sandorio Salis Sandorio Salys viena kitg susiranda pacios
Reikalingas garantinis uZstatas Nereikalingas joks uZstatas

Saltinis: sudaryta pagal IntrisanoC., 2012

Kaip matome i$ lentelés (Zr. 2 lent.) tiek ateities, tiek iSankstinis sandoris veikia taip pat, taiau
tarp jy yra nemazai skirtumy. ISankstiniais sandoriais dazniausiai draudziamasi ilgesniam laikotarpiui,
nes nereikia esant svyravimams kaskart pildyti garantinio indélio. Dar viena jdomi ir gana nesudétinga
iSvestine finansiné priemoné yra apsikeitimo sandoris, kuris turi ir iSankstinio ir neatidéliotino

sandorio bruozy, bet apie jj kitame poskyryje.

2.3. Apsikeitimo sandoriy savybés

Finansy teorijoje iSvestinis finansinis apsikeitimo sandoris (angl. swap) — tai tokia iSvestine
finansiné priemon¢ pagal kurig du sutarties dalyviai sutinka tam tikram laikotarpiui keistis pinigy
srautais. Sie srautai yra vadinami apsikeitimo sandorio ,kojomis“ (angl. legs). Pinigy srautai yra
apskaiciuojami atsizvelgiant | pagrinding suma, kuria paprastai néra apsikeiiama tarp sutarties
dalyviy. IS esmés apsikeitimo sandorj galima laikyti iSankstinio sandorio atmaina, nes praktiskai jis yra
iforminamas kaip du pirkimo ir pardavimo sandoriai: paprastas sandoris ir iSankstinis sandoris. Kitaip
tariant, dabar parduodame, o ateityje iSperkame. Pasak McDonald (2006) apsikeitimo sandoris yra ne
kas kita, kaip iSankstiniai sandoriai susieti su pinigy skolinimusi ir skolinimu.

Apsikeitimo sandoriai gali biiti naudojami siekiant apsisaugoti nuo tam tikry riziky, pavyzdziui,
palukany normos, valiutos kurso svyravimy riziky, arba siekiant spekuliuoti bazinio aktyvo kainy
poky¢iais. Rinkoje palyginti neseniai atsirado naujy $io tipo produkty, vienas i§ jy yra jsipareigojimy
nevykdymo apsikeitimo sandoriai (angl. Credit default swaps — CDS), kurie kai kuriy stebétojy
nuomone turéjo didelés jtakos pasaulinei finansy recesijai. Daznai biutent Sios rasies apsikeitimo

sandoriai ,tituluojami® blogiausiu ,,Wall Street iSradimu. (Stulz, 2010). I§ vienos pusés Sios
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priemonés suteikia galimybe prisiimti kredito rizikg batent tiems subjektams, kurie yra pajégis S$ig
rizika prisiimti, to pasakoje suteikdamos galimyb¢ finansy institucijoms iSduoti tokias paskolas, kuriy
paprastai jos negaléty suteikti. Kita vertus, to pasakoje dél didelio $iy priemoniy populiarumo,
atsiradus kredito jsipareigojimy nevykdymo grésmei paveikiamas visas sektorius, kaip tai atsitiko
Amerikoje suteikiant busto paskolas. Taciau Stulz (2010) nuomone, jsipareigojimy nevykdymo
apsikeitimo sandoriai nebuvo vienintelis ir pagrindinis veiksnys atvedgs j pasauling finansy recesija.
Ivairiose rinkose sutinkama daug jvairiy riiSiy apsikeitimo sandoriy, taciau $ios srities moksliniy
darby autoriai linke iSskirti dvi pagrindines apsikeitimo sandoriy riiSys (Juozapaviciene, 2006):
e paliikany normos apsikeitimo sandoriali
e valiutos apsikeitimo sandoriai
Ypac didelis apsikeitimo sandoriy populiarumas atsispindi paliikany normy apsikeitimo sandoriy
atzvilgiu. Dauguma jmoniy Siuos instrumentus naudoja kaip palikany svyravimy rizikos valdymo
priemong. Pagrindiné tokio jy populiarumo priezastis yra ta, kad palukany normy apsikeitimo
sandoriai yra labai paprasti instrumentai, nereikalaujantys technologiniy, matematiniy sugebéjimy arba
finansiniy ziniy. Juos yra labai nesunku suprasti ir naudoti. Apsikeitimo sandoriai — tai tarsi tam tikra
paskoly pora, kuri padeda kontroliuoti pinigy srautus, dé¢l to jmonés daznai naudoja Siuos instrumentus.
Pagal paprasciausius paliikany normy apsikeitimo sandorius viena sandorio Salis moka fiksuota
palukany normg, kita — kintamg. Kintamos paliikanos dazniausiai standartizuotos, pavyzdzZiui
tarpbankinés paskoly rinkos paltikanos (LIBOR ir kt.) Galimas atvejis kai abi Salys moka kintamas
arba fiksuotas paliilkany normas, ta¢iau tokiu atveju skiriasi ataskaitos sistemos. Sudarius paliikany
normy apsikeitimo sandorj galima:
e svyruojancias paskolos paliikanas pakeisti fiksuotomis ir atvirksciai
e prognozuoti paskolos iSlaidas

e iSvengti nuostolio bei atsiriboti nuo galimo pelno d¢l palikany normy svyravimo.

Labai daznai pats bankas yra antroji apsikeitimo sandorio Salis. Tokiu atveju paliikany normomis
kei¢iamasi su paciu banku. Pasitelkime pavyzdj. Turime paskolg svyruojanc¢iomis palikanomis, t.y.
EUR LIBOR + marza. Norime apsidrausti nuo paliikany normos svyravimo rizikos. Sudarius paltikany
normy apsikeitimo sandorj svyruojancios paliikanos pakeiciamos i fiksuotas. Yra sutariama, kad viena
Salis ir kita Salis apsikeis paliikany normy skirtumu: tarkime - bankas mokeés klientui svyruojancias
palikanas (EUR LIBOR), klientas mokés bankui fiksuotas palikanas. Sio palikany apsikeitimo

sandorio esme atspindi Zemiau pateiktas grafikas (zr.6 pav.).
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LIBOR Skirtumas tarp LIBOR ir fiksuotos paliikany normos sumokamas
A klientui

Skirtumga tarp LIBOR ir fiksuotos paliikany normos
sumoka klientas

Fiksuota paliikany norma

NG

Pradzia Sandorio galiojimo laikas

6 pav. Paliikany normy apsikeitimo sandoris. Saltinis: sudaryta pagal AB ,,Swedbank* internetinéje svetainéje
pateiktus duomenis

Taigi, palukany normos apsikeitimo sandoriai labai daznai naudojami pazaboti rizikai, patiriamai
dél palikany normos svyravimy. Tai zymiai efektyvesné priemoné nei ateities bei iSankstiniai
sandoriai dél to, kad jy terminai yra ilgesni ir jy nereikia sudarinéti kiekvienam laikotarpiui atskirai.

Kita nemaziau reik§minga finansiniy apsikeitimo sandoriy risis yra valiutos apsikeitimo
sandoriai, kuriy sudarymo prieZastis yra rizikos, atsirandancios dél valiuty kurso svyravimo, vengimas.
Valiuty apsikeitimo sandoriy rinka susiformavo XX a. 7-ojo deSimtmecio pradzioje Anglijoje.
Valiutos apsikeitimo sandoris — tai susitarimas tarp dviejy dalyviy apsikeisti tam tikru vienos valiutos
dydziu j kita valiutg, o po nustatyto laiko graZinti pradines apsikeistas sumas. Siy sandoriy trukmé gali
buti iki 30 mety. Si i§vestiné finansinés priemoné yra laikoma sudaryta i§ neatidéliotino uZsienio
valiutos sandorio (,,pirma koja®) ir jsipareigojimo jvykdyti apsikeitimo sandorj (,,antroji koja*), kuris
Siuo atveju yra vadinamas iSankstiniu valiutos sandoriu. Abi dalys yra jvykdomos tuo paciu metu ir
tokios pacios apimties, tod¢l padengia viena kitg. Valiutos apsikeitimo sandoris daznai naudojamas
kaip apsisaugojimas nuo investuotojy turimy valiutos pozicijy. Apsikei¢iant laiking 1¢Sy pertekliy j kita
valiutg, galima pasiekti geresnj likviduma ir apsisaugoti nuo neigiamy poky¢iy valiuty rinkoje. Be to,
valiuty apsikeitimo sandoriai gali palengvinti ,,priéjimg‘ prie apriboty rinky (pavyzdziui besivystanciy
valstybiy), kadangi Sie sandoriai yra mazZiau kontroliuojami. Valiuty apsikeitimo sandoriy naudotojai
yra priversti susidurti su palikany normos ir kredito rizika. Palikany normos rizika atsiranda dél
kintamy paliikany pokyciy. Kredito rizika yra daug didesné nei paliikany normos apsikeitimo sandoriy
atzvilgiu, kadangi ¢ia yra apsikei¢iama pagrindinémis sumomis. D¢l to norint sudaryti §j sandorj,
jmonéms keliami didesni turimo turto reikalavimai. Jeigu kuriam nors sandorio dalyviui apsikeitimo

sandoris yra pelningas, tai jis susiduria su rizika, kad kitas dalyvis nejvykdys jsipareigojimy. Be to,
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valiuty apsikeitimo sandoriai yra maziau likvidis lyginant su paliikany normy apsikeitimo sandoriais,

del to bankams sunkiau valdyti tokiy instrumenty rizika ir jie tampa brangesni jmonéms. Valiuty

apsikeitimo sandoriai néra pakankamai standartizuoti, kad jais blitu galima prekiauti ateities sandoriy

birzoje. Apsikeitimo sandorio esme bei teikiamg naudg pavaizduosiu grafiskai. (Zr.7 pav.)

Kursas

A Laisvai svyruojantis rinkos kursas

Apsikeitimo sandorio kursas

Klientas kei¢ia X -
valiutg j Y valiutg Klientas kei¢ia Y valiuta
1 X valiutg atgal
Sandorio sudarymas Sandorio pabaiga Laikas

7 pav. Valiutos apsikeitimo sandoris. Saltinis: sudaryta pagal AB ,,Swedbank* internetinéje svetainéje pateiktus

duomenis

Kaip matome i§ grafiko klientas pirkdamas Y valiutg ir véliau parduodamas ja rinkoje esanciu

kursu patirty nemazy nuostoliy dél valiutos rinkos kurso smukimo. Kad iSvengty valiutos kurso

svyravimo rizikos klientui Zymiai naudingiau sudaryti valiutos apsikeitimo sandorj. Tiesa, taip jis netik

apsidraudzia nuo rizikos, bet ir praranda galimybe pasipelnyti i§ svyravimy. D¢l Sios priezasties tokie

sandoriai néra tinkami spekuliuoti, bet puikiai tinka drausti valiuty rizika.

Galima skirti tokius svarbiausius valiutos apsikeitimo sandoriy naudojimo motyvus tarptautinése

finansy rinkose (Taylor, 2007):

Stambios bendrovées, norédamos jsiskverbti j uzsienio rinkas, daznai siekia jose emituoti
vertybinius popierius. Toks zingsnis uzsienio investuotojams gali praversti, ketinant
skolintis 1€Sas ateityje, nes pripazintos bendrovés paprastai skolinasi 1éSas pigiau. Be to,
zinomos bendroveés lengviau sukelia kapitalg tarptautinése rinkose

Kitas motyvas, kodél bendrovéms, stokojancioms 1€Sy nuosava valiuta, galéty biti
naudinga skolintis 1éSas tarptautinése finansy rinkose, yra finansy rinky netobulumas.
Skirtingi valstybiy reguliavimo mechanizmai, mokesciai, transakcijy sgnaudos sudaro
bendrovéems galimybes pigiau skolintis 1éSas uzsienio valiuta, apdraudziant

neiSvengiamai atsiradusig uzsienio valiutos rizika.
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Taigi, naudodamos valiuty apsikeitimo sandorj jmonés gali gana efektyviai pasiskolinti
reikiamy 1éSy, mokédamos mazesnes paliikanas negu reikéty, jeigu biity tiesiog pasiémusios paskola,
jsiskverbti | uzsienio rinkas ir eliminuoti rizika, patiriamg dél valiutos kurso svyravimy.Kitame
skyrelyje nagrinésiu paskuting i$vesting finansine priemone, labai daznai naudojamg spekuliaciniais

tikslais.

2.4. Pasirinkimo sandoriy ypatybés

Pasirinkimo sandoris — tai toks finansinis instrumentas, kuris sandorio pirkéjui suteikia teise, bet
ne jsipareigojimg pirkti arba parduoti tam tikra kiekj bazinio aktyvo. Ateities ir iSankstiniy sandoriy
atveju investuotojas yra jpareigotas jvykdyti sandorj. Jeigu pasirinkimo sandorio savininkas
nusprendzia jvykdyti susitarimg, tuomet kitas Sio sandorio dalyvis privalo jvykdyti sutarties salygas
(Steiner, 2000). Mokslinéje literatiiroje pasirinkimo sandoriai skirstomi labai jvairiai. Jais prekiaujama
tick birzinéje, tiek uzbirzinéje rinkoje. Birzoje prekiaujamy pasirinkimo sandoriy dydis yra
standartizuotas, atsiskaitymai vykdomi per kliringo namus. Dél jy standartizavimo galima greitai ir
tiksliai suzinoti jy kaing. Birzoje prekiaujama akcijy, zaliavy, akcijy indeksy, obligacijy ir kitais
pasirinkimo sandoriais.Tuo tarpu tiesioginés rinkos (OTC) pasirinkimo sandoriais prekiaujama tarp
dviejy dalyviy, jie néra jtraukti j birzos prekybos sarasus. Siy sandoriy salygos néra ribojamos, todél
gali biti pritaikyti kiekvieno verslo poreikiams. | tiesioginiy sandoriy rinkoje prekiaujamus
pasirinkimo sandorius jeina palikany normy, valiuty pasirinkimo sandoriai ir Kiti.

Skiriamos keturios bazinés pasirinkimo sandoriy strategijos:

e Pirkimo pasirinkimo sandorio pirkéjo strategija — uzimama ilgoji pozicija pasirinkimo
sandoriy rinkoje.

e Pirkimo pasirinkimo sandorio pardavéjo strategija - uzimama trumpoji pozicija
pasirinkimo sandoriy rinkoje.

e Pardavimo pasirinkimo sandorio pirkéjo strategija - uzimama ilgoji pozicija pasirinkimo
sandoriy rinkoje.

e Pardavimo pasirinkimo sandorio pardavéjo strategija — uZimama trumpoji pozicija
pasirinkimo sandoriy rinkoje.

Pirkimo pasirinkimo sandorio pirkéjas (,,call pirkéjas) turi teise pirkti tam tikrg turta sutarta
vykdymo kaina ateityje. Sio sandorio pardavéjas (,call“ pardavéjas) jsipareigoja parduoti turta, jei
pirkéjas vykdys sandorj. AnalogiSkai pardavimo pasirinkimo sandorio pirkéjas (,,put” pirkéjas) turi
teis¢ parduoti turtg, o pardavimo sandorio pardaveéjas (,,put® pardavéjas) jsipareigoja tg turtg nupirkti.

Sandorio verte (o kartu ir premija) jtakoja daugelis veiksniy. Sios finansinés priemonés vertés

kitimas priklausomai nuo tam tikry veiksniy yra pavaizduotas zemiau esancioje lenteléje (zr. 4 lent.).
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3 lentelé. Pasirinkimo sandorio vertei jtakos turintys veiksniai.

Jei padidéja Call sandorio verté Put sandorio verté

Bazinio aktyvo kaina 4 | Padidéja 4 | Sumazéja v
Atsiskaitymo kaina 4 | Sumazéja v | Padidéja 4
Kintamumas 4 | Padidéja 4 | Padidéja 4
Laikotarpis 4 | Padidéja 4 | Padidéja 4
Paliikany norma 4 | Padidéja 4 | Sumazéja v

Saltinis: sudaryta pagal C. Albanese, 2006

Daznai pasirinkimo sandoriai skiriami j tokias 3 grupes:

e EuropietiSkas pasirinkimo sandoris — suteikia jo savininkui galimybe pirkti ar parduoti
sandorio pagrindg sudarant] turtg nustatyta kaina - vykdymo kaina tik sandorio vykdymo
dieng (paskuting galiojimo dieng).

e AmerikietiSkas pasirinkimo sandoris — kai pirkejas turi teise bet kurig dieng iki sandorio
galiojimo pabaigos pirkti ar parduoti sandorio pagrindg sudarant] turtg vykdomaja kaina.

e AzijietiSkas pasirinkimo sandoris — kai sandorio pirkéjui suteikiama teis¢ pirkti ar
parduoti sandorio pagrindg sudarant] turta vykdomaja kaina, kuri nustatoma kaip rinkos
kainos vidurkis per visg sandorio galiojimo laikotarpj. Azijietiski pasirinkimo sandoriai
daznai sudaromi valiutai, naftai, kai kuriems metalams.

Sie pavadinimai nusako tik galimg vykdymo data (europietisku, amerikietisku pasirinkimo
sandoriy atveju) ar turto kainos nustatymo budg (azijietisky pasirinkimo sandoriy atveju) ir nereiskia,
kad jais prekiaujama tik jy pavadinimus atitinkanéiuose Zemynuose.

Finansy teorijoje uZsienio valiutos pasirinkimo sandoris (paprastai vadinamas FX arba tiesiog
valiutos pasirinkimo sandoriu) yra i§vestiné finansiné priemoné, pagal kurig savininkas turi teisg, bet
ne jsipareigojima iSsikeisti pinigus, nominuotus viena valiuta, j kitg valiutg pagal 1§ anksto sutartg
valiutos kursg sutartg dieng. Didzioji valiutos pasirinkimo sandoriy dalis yra sudaroma tiesioginiy
sandoriy rinkoje (OTC) ir beveik nereguliuojama. Dalis $iy finansiniy priemoniy yra prekiaujama
Filadelfijos vertybiniy popieriy birzoje arba Cikagos komercinéje birzoje (angl. Chicago
MercantileExchange). Imonés valiutos pasirinkimo sandorius dazniausiai naudoja siekdamos
apsidrausti netikrus biisimus pinigy srautus uzsienio valiuta. Vyrauja tokia bendra taisyklé - aiskius
pinigy srautus uZzsienio valiuta (kai Zinoma, kad tikrai jvyks tam tikri srautai) patariama draustis
naudojant iSankstinius sandorius, o pinigy srautus, kurie dar néra aiskiais — pasirinkimo sandorius.
Pasirinkimo sandoriai leidZia savo nuoziiira rinktis, ar vykdyti sandorj ar ne. Tai yra didelis
privalumas, nes neatidéliotini ir iSankstiniai sandoriai yra privalomi, pasirinkimo galimybé¢ Siais

atvejais nenumatyta. Uz teisg¢ rinktis, ar vykdyti sandorj ar ne, pasirinkimo sandorio pirkéjas sumoka
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negrazinamag komisinj mokestj (premija). Pateiktoje lentel¢je galime matyti esminius skirtumus tarp

valiutos iSankstiniy ir pasirinkimo sandoriy (zr. 5 lent.)

4 lentelé. Valiutos iSankstiniy ir pasirinkimo sandoriy skirtumai

Skirtumas ISankstinis sandoris. Pasirinkimo sandoris
Vykdymo kursas ApSkaICIEOJa.maS Pasirenkamas laisvai.
matematiskai.
VVykdymo biitinybé | Bitina. Nebitina.
Sandorio suma neturi L o
i i e .. Limitai nereikalingi,
Papildomi virSyti limito. Jeigu limitas Y
T . . .. | maksimalios sumos
apribojimai nesuteiktas, privalu dalinai

apmoketi sandorj i§ anksto. apribojimy néra.

Reikia sumokéti mokestj
Papildomos iSlaidos | Néra. (premija) — pasirinkimo
sandorio kaing.

Tinka, kai siekiama iSvengti

Tinka, kai norima neigiamos valiutos kurso
uzfiksuoti kursg ir visiskai | kitimo jtakos, bet norima
i$vengti valiutos kurso pasinaudoti teigiama kursy
Panaudojimas rizikos. Atsisakoma tiek kitimo jtaka. Negalima
teigiamos, tiek neigiamos | prarasti daugiau, negu
kursy jtakos. sumokéta premija, taciau
(Nespekuliatywvus). nauda — neribojama. (Tinka
spekuliuoti).

Saltinis: sudaryta pagal D.Armeanu, 2007

Zemiau pateiktuose grafikuose pavaizduoti trys sandoriai. Pirmasis (zr. pav. 9) — iSankstinio
sandorio. Jeigu iSankstinio sandorio vykdymo momentu rinkos kaina S yra didesn¢, uz sandorio kaing
A (susikirtimo taSkas), tuomet i§ iSankstinio sandorio patiriamas pelnas. Jeigu rinkos kaina yra
mazesné uz sandorio vykdymo kainag, tuomet patiriamas nuostolis. Pelnas arba nuostolis yra tiesiogiai

proporcingas skirtumui tarp vykdymo kainos ir rinkos kainos vykdymo momentu.

+ Pelnas

MNuostolis -

8 pav. I3ankstinis sandoris. Saltinis: G. Kancerevy¢ius, 2006

Pasak Kancerevyciaus (2006) pasirinkimo sandoris i§ esmés yra vienpusis, primenantis

1Sankstinj sandorj. Viena pus¢ nustato kaing ateiciai, taciau turi galimybe nuo sandorio vykdymo



35

atsisakyti. Kita pusé zino kaing ateiciai, ta¢iau nezino, kaip pasielgs opciono pirkéjas. Sekanciame
grafike pateiktas valiutos pardavimo pasirinkimo sandoris (perkamas) (zr. pav. 10). Kaip matyti,
parduodant valiutg pasirinkimo sandoriu, sumokama tam tikro dydzio premija. Tai yra didziausias
galimas patirti nuostolis. Kiek rinkos kaina bekilty (didéty j deSing), nuostolis biity tik premijos
dydzio. Kadangi pardavimo pasirinkimo sandorio pirkéjas tikisi, kad rinkos kaina smuks, ir
pasinaudojes pasirinkimo sandoriu jis galés parduoti valiutg brangiau, tai Siuo atveju, jeigu valiuta
pabrango, jis nepasinaudos pasirinkimo sandorio teise, prisiims premijos dydzio nuostolj, bet galés

parduoti valiutg rinkos kursu.

+ Pelnas

Nuostolis-
-
g
2
B
]

9 pav. Pardavimo pasirinkimo sandoris. Saltinis: sudaryta pagalC. Intrisano, 2012

Pirkimo pasirinkimo sandorio atveju galioja atvirkstinis désnis (zr. 11 pav.). Jo pirkéjas tikisi,
kad rinkos kaina kils ir jis galés pasinaudodamas uZz premija jsigyta pasirinkimo teise nusipirkti valiutg
pigiau nei rinkoje. Kuo daugiau kils rinkos kaina, tuo didesnj pelng gaus pirkimo pasirinkimo sandorio

pirkéjas. Tuo tarpu, jeigu rinkos kaina smuks Zemiau pasirinkimo sandorio vykdymo kainos, sandorio

pirkéjo nuostolis negalés biti didesnis uz sandorio premija.

+ Pelnas

premija

Nuostolis -

10 pav. Pirkimo pasirinkimo sandoris. Saltinis: sudaryta pagal C. Intrisano, 2012

Apibendrinant skyriy galima teigti, kad valiuty rinkoje kursai yra link¢ smarkiai svyruoti
ir, kaip jau minéta anksCiau, juos nuspéti yra pakankamai sudétinga. D¢l to iSvestiniai finansiniai

instrumentai tampa gana efektyvis, draudziantis nuo valiuty kurso svyravimy rizikos.Lietuvos jmonés
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turéty bati susipazinusios su pagrindiniais IFP, tokiais kaip iSankstiniai ir apsikeitimo sandoriai, kurie

skirti valdyti tiesiniai rizikai, kai ateities pinigy srautai yra aiskis ir pasirinkimo sandoriais, skirtais

valdyti netiesing valiutos kurso rizika, Kkai ateities pinigy srautai néra zinomi i§ anksto. Tiesa,

pasirinkimo sandoriai dazniausiai biina brangesni uz iSankstinius, ateities ar apsikeitimo sandorius.

(Cusatis, Thomas, 2005). Zemiau esancioje lenteléje pateikiu iSvestiniy finansiniy priemoniy

pagrindines savybes, panaSumus ir skirtumus.

5 lentelé. ISvestiniy finansiniy priemoniy pagrindinés savybés, panaSumai bei skirtumai

ISankstiniai sandoriai

Ateities sandoriai

Apsikeitimo sandoriai

Pasirinkimo sandoriai

Sandorio salygos
nustatomos vienu metu, o
jo mokejimo ar sandorio
objekto pateikimo
salygos vykdomos kitu
momentu, ateityje.
Individualiai sutariamas
dydis bei laikotarpis,
dazniausiai vieneriy mety
trukmeés, birzoje
neprekiaujami.

Sandorio principas toks
pats kaip ir iSankstiniy
sandoriy, taciau Sie
standartizuoti, jais
prekiaujama birzoje,
reguliuojami, todél gali
neatitikti jmonés
poreikiy.

Tai tokia sutartis, pagal
kurig galima gauti kuponus
ir pagrindine suma vietine
valiuta ir taip pat mokeéti
kuponus ir pagrindine
sumg uzsienio valiuta (ir
atvirksciai). Prekiaujama
tiesioginiy sandoriy
rinkoje.

Sandorio pirkéjui suteikia
teise, bet ne
isipareigojima pirkti arba
parduoti kita finansinj
aktyva uz sutartg kaina,
sutartg datg. Tinkami
spekuliacijai, nes
negalima prarasti daugiau
nei sandorio premija.
Skirti valdyti netiesinei
rizikai.

Galima kredito rizika,
kad iSankstinio sandorio
pardavéjas negalés
pristatyti sutarto aktyvo
arba pirkéjas negalés uz
ji susimokeéti

Ateities sandoriy
vykdyma garantuoja
atsiskaitymy centras
(clearing house), taip
panaikindamas kredito
rizikg

Sandoriai paprastai yra
nelikvidds, taciau dél jy
populiarumo Sie sandoriai
tampa vis labiau
standartizuoti, todél jy
likvidumas taip pat did¢ja.

Mokama premija, nes yra
galimybé uzdirbti pelna.
Likvidumas priklauso,
nuo sandorio galiojimo
termino, kainos ir kity
aspekty.

Jokio reguliavimo, néra
antrinés rinkos,
prekiaujama tik
tiesioginiy sandoriy
rinkoje.

Priemonés verté kasdien
perskai¢iuojama, todél
jmonei reikalingas
didesnis aktyvy
likvidumas, kad prireikus
galéty greitai gauti pinigy

Kadangi $is produktas ne
paskola, tai néra
jtraukiamas j balansa. Sio
tipo sandoriai labai
populiariis banky tarpe.

Verté néra
perskai¢iuojama
kiekvieng dieng ir
neegzistuoja kainy
poky¢iy limitai, todél
sudétinga nustatyti
sandorio kaing (premija).

Néra jokiy papildomy
mokesciy, nereikalingas
joks uzstatas. Skirti
valdyti tiesinei rizikai.

Yra nustatytas
maksimalus kainos
pokycio limitas per diena,
taikomas mokestis
makleriams, reikalingas
garantinis uZzstatas. SKirti
valdyti tiesinei rizikai.

Termino pabaigoje
pagrindiné suma yra
mokama pagal i§ anksto
sutartg kursa. Skirti valdyti
tiesinei rizikai.

Itraukta j vertybiniy
popieriy birzos sarasa
rinka paprastai turi
pasirinkimo sandorius su
nustatytu sandorio dydziu
ir iSpirkimo diena, taciau
JAV pasirinkimo
sandoriai gali biiti iSpirkti
ir pries termino pabaigg

Kadangi sandoriai
unikalts, sandorio Salys
viena kitg susiranda
pacios,sudétinga nustatyti
kaing, sandoriai
nelikvidis.

Atsiskaitymy centras
parenka sandorio $alis,
priemon¢ likvidi,
galimybé prekiauti
antringje rinkoje.

Jo verte yra panasi |
ilgalaikio iSankstinio
sandorio verte, kurio
iSankstiné kaina yra esama
rinkos kaina.

Prekiaujami tiek birZoje,
tiek tiesioginiy sandoriy
rinkoje, sutarties
terminas, iSpirkimo kaina
ir dydis gali buti
sutartinis.

Saltinis: sudaryta pagal Cusatis P., Thomas M., 2005, Armeanu D., 2007, IntrisanoC., 2012

Yra daugybé kity sudétingesniy valiuty rizikos valdymo strukttry, pavyzdziui, konvertuojamas

iSankstinis sandoris (angl. convertable forward), ,butterfly pasirinkimo sandoris, ,,sustiprintas®
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iSankstinis sandoris (angl. enhanceable forward) ir t.t. Ta¢iau ne visos jos yra populiarios Lietuvoje ir
tinkamos Lietuvos jmonéms. Lietuvos jmoniy suvokimas apie jmoniy patiriamg rizikg yra
nepakankamai iSvystytas, o be to didel¢ veiklos dalis yra vykdoma euro zonai priklausanciose
valstybése. Pati Lietuvos valiuty ir iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka yra silpna, litas kaip valiuta
yra nepakankamai likvidi lyginant su didZiosiomis pasaulio valiutomis, todél dauguma $iy instrumenty
gali biiti per brangiis ir per sudétingi Lietuvos jmonéms. Sios problemos bus pla¢iau nagriné¢jamos

kitose dalyse.
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3. LIETUVOS MAKROEKONOMINES APLINKOS PRIELAIDU ISVESTINIU
FINANSINIU PRIEMONIU NAUDOJIMUI VERTINIMAS

2002 metais litas buvo “atriStas* nuo dolerio ir “priri$tas‘ prie euro. Pasak Baranausko ir
kity (2003) toks zingsnis leido imonéms tikétis valiutos kurso rizikos sumaz¢jimo. Kadangi Lietuva
yra Europos sgjungos nar¢ ir pagrindiné Lietuvos prekybos partneré yra ES, kurioje daugelis Saliy
priklauso euro zonai, valiutos kurso rizikos i§ dalies yra i§vengiama. Taciau yra jmoniy, kuriy veikla
orientuota j kitas uZsienio valstybes, nepriklausanéias euro zonai. Sioje dalyje bus apZvelgiami jvairiis
Lietuvos makroekonominiai veiksniai, valiuty Kurso rizikos valdymo biitinumas, pateikiamas
palyginimas su kitomis pasaulio valstybémis. Taip pat atlikus makroekonominiy veiksniy analizg,
sudarytas IFP priklausomybés ekonometrinis modelis ir pasitelkiant §j modelj atlikg IFP apyvartos

nebankiniame sektoriuje prognozeé 2012 ir 2013 metams.

3.1. Tyrimo metodologija

Lietuvos makroekonominés aplinkos jtakos IFP naudojimo jvertinimui naudosiu surinktus
duomenis i§ Lietuvos ir uzsienio informaciniy Saltiniy (statistinés duomeny bazes, tinklapiai ir kt.),
kurie analizuojami remiantis horizontalios, vertikalios analizés metodais bei matematinés statistikos
metodais. Tyrime bus naudojami 2001 — 2011 mety duomenys, kadangi tiriamas deSimties mety
laikotarpis, 0 2012 mety duomenys tyrimo metu dar néra prieinami.Statistikos departamentas detalig
metine informacija apie tyrimui reikalingus veiksnius teikia ne vienodu metu, ir ne anksciau kaip
sekan¢iy mety sausio 9d. Detalia metine statistika apie vieng i§ nagrin¢jamy veiksniy — BVP,
statistikos departamentas teikia ne anksciau kaip kity mety balandzio 30d. Taigi, dél 2012 mety
duomeny neprieinamumo pasirinktas tyrimo laikotarpis 2001 — 2011 metai.

Toliau, remdamasis Statistikos departamento, Lietuvos banko ir kity Saltiniy duomenimis
analizuosiu makroekonominiy veiksniy jtakg IFP apyvartai nebankiniame sektoriuje.

Kitame etape bus atlieckama poriné regresiné¢ analizé¢ ir randamos priklausomybés (regresinés
lygtys) nuo kiekvieno i§ anksciau atrinkty veiksniy (Boguslauskas, 2009). Siekiant jvertinti kokig jtaka
atrinkti veiksniai daro IFP apyvartai ir sudaryti ekonometrinj modelj prognozei issikelsime tokias

hipoteziy poros:

Ho: Eksporto ir kity ji jtakojanciy veiksniy didéjimas Lietuvoje neturi teigiamos jtakos bendrojo
vidaus produkto kiekio didéjimui salyje
Hi: Eksporto ir kity jj jtakojanciy veiksniy didéjimas Lietuvoje teigiamai veikia bendrojo vidaus

produkto kiekj salyje
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Ho: Praéjusio laikotarpio bendrojo vidaus produkto didéjimas Lietuvoje neturi teigiamos jtakos
eksporto kiekio j ne euro zonos Salis didéjimui.
Hi: Praéjusio laikotarpio bendrojo vidaus produkto didéjimas Lietuvoje teigiamai veikia

eksporto j ne euro zonos salis kiekj.

Ho: Praéjusio laikotarpio bendrojo vidaus produkto didéjimas Lietuvoje neturi teigiamos jtakos
importo kiekio j ne euro zonos Salis didéjimui.
Hi: Praéjusio laikotarpio bendrojo vidaus produkto didéjimas Lietuvoje teigiamai veikia

importo j ne euro zonos Salis kiekj.

Ho: Eksporto ir importo j ne euro zonos Salis didéjimas Lietuvoje neturi teigiamos jtakos
valiutos IFP apyvartos didéjimui.
Hi: Eksporto ir importo j ne euro zonos Salis didéjimas Lietuvoje teigiamai veikia valiutos IFP

apyvartos didéjimq.

Sioms hipotezéms patvirtinti ar paneigti bus sudaromos regresinés lygtys, zr. (1) formule

(Boguslauskas, 2009):

Y=qy+a,x+e (1)
Y — priklausomas kintamasis (BVP, eksportas, importas, IFP),
x — nepriklausomas kintamasis (eksportas, BVP(t-1), importas),

o Ir a; — tiesinés priklausomybés koeficientai

Sudarius regresijos lygtis, pereinama prie ty lyg¢iy adekvatumo, reikSmingumo, liekamyjy
paklaidy reikSmingumo, lygties parametry statistinio reikSmingumo vertinimo, naudojant p — level,
determinacijos koeficiento (R?), Durbin — Watson (DW) bei VIF statistikas. Kurias apraSysiu
pateikdmas skaiciavimus. Koreliaciné regresiné analizé bus atliekama naudojantis SPSS 17 bei Excel
2010 programiniais paketais. Atlikus skaic¢iavimus bus ieSkomas modelis, tinkantis IFP prognozéms.

Atlikus analize bus pereita prie paskutinés dalies — empirionio kiekybinio tyrimo (anketinés
apklausos) siekiant nustatyti Lietuvos jmoniy pozitrj j valiutos rizikg ir iSvestines finansines
priemones, jy panaudojimo galimybes bei problematika.

Empirinio tyrimo tikslas — istirti Lietuvos jmoniy pozitrj j valiutos rizikg ir valiutos iSvestines

finansines priemones.

Tikslui pasiekti buvo iSkelti trys uZdaviniai:
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e ISnagrinéti Lietuvos jmoniy poziiirj j valiutos rizika

e ISnagrinéti kokias iSvestines finansines priemones naudoja Lietuvos imonés valiuty kurso
svyravimy rizikos draudime, $iy priemoniy problemas;

e [Stirti Lietuvos jmoniy poziiir] | pasirinkimo sandorius, kaip valiuty kurso svyravimy
rizikos valdymo priemong.

Tyrimo tipas ir duomeny rinkimo metodas. Buvo pasirinktas tradicinis empirinis kiekybinis
apklausos metodas, kuris padéty gana tiksliai atskleisti jmoniy poziiirj  ripimus klausimus. Apklausai
atlikti buvo naudota anketavimo forma. Sudarant anketa buvo nuspregsta taikyti vieng i§ dazniausiai
naudojamy priverstinio pasirinkimo skaliy — suminé (Likert). Sia skale pasiiilé Rensis Likert 1932 m.
Jis sudar¢ standarting 5 taSky skal¢ panaudodamas tokias nuomoneés reikSmes kaip “visai sutinku” ir
“visai nesutinku” su atitinkamomis skaitinés reik§més nuo 5 iki 1. Ji placiai naudojama apklausose,
ypatingai matuojant nuostatas, jsitikinimus ir nuomones. Pagal Sig skale respondentai iSreiskia savo
poziiir] 1 pateiktus teiginius pasirinkdami vieng i§ jiems pateikty (i$ anksto paruosty) skalés reikSmiy.
Sudarytos anketos atZvilgiu buvo naudota 4 pasirinkimo alternatyvy skalé. Tokiu biidu siekta iSvengti
vidurinio tasko problemos.

Duomeny apdorojimas. Analitingje dalyje naudojamas statistinés duomeny analizés metodas.
Buvo atlickama apklausa (tradicinis empirinis kiekybinis tyrimy metodas) ir statistinis tyrimas.
Surinkti duomenys buvo grupuojami, sisteminami ir analizuojami. Statistiné analizé padeda tiksliai
apibrézti tam tikrg situacijg, praktiSkai pagrindzia teorinius duomenis. Statistinei duomeny analizei
buvo naudotas Excel (2010) programinis paketas.

Tyrimo imtis. Imonés buvo atrenkamos pagal Schwarze J. pateikta imties apskaifiavimo
formule (Rudzkiené, 2005), jy dyd; ir jy galimyb¢ naudoti i§vestines finansines priemones. 2010 m.
Statistikos departamento duomenimis Lietuvoje veiké apytiksliai 80000 tkio subjekty. Yra teigiama,
kad Lietuvoje iSvestinémis finansinémis priemonémis naudojasi apie 5 proc. jmoniy, taciau valiuty
iSvestinémis finansinémis priemonémis naudojasi tik 2 proc. jmoniy. (Lietuvos Bankas, 2012).
N-t*.of

AXE-(N =1 +1 - o2

Pasirenkant imties dydj buvo naudota formulé (Schwarze, 1993). Sioje

formuléje naudoti tokie dydziai: jmoniy skaic¢ius (N) - 80000, patikimumo koeficientas (t) - 1,96, kuris
atitinka standartizuoto normaliojo skirstinio 95 proc. pasikliovimo lygmenj, ribiné atrankos paklaida
(Ax) - 0,05 (arba 5 proc. — dazniausiai naudojama tokia reik§mé). Variacinio pozymio dispersija (o)
apskaiciuota pagal formule p * q, kur p — yra numatomo jvykio baigmés tikimybé, kad nagrinéjamas
pozymis pasireik§ tiriamoje populiacijoje, o q — tikimybe, kad nagrin¢jamas poZymis nepasireiks
tiriamoje populiacijoje. Darant prielaida, kad p = 2 proc., dispersija buvo apskaiciuota 0,02 * 0,98 =

0,0196. Atlikus skai¢iavimus buvo gauta 30 jmoniy imtis.



41

Visi surinkti duomenys daugiausiai buvo apdorojami kokybiskai (skai¢iuojamos procentinés
dalys atsakiusiy | vieng ar kitg klausimg) ir kiekybiskai (imoniy iSkart buvo praSoma tam tikram
teiginiui priskirti dydj nuo 1 iki 4).

Anketavimo metu buvo pasirinkta 30 skirtingy dydziy Lietuvos jmoniy. UZpildytos anketos buvo
gautos 1§ 32 Lietuvos jmoniy. Tolimesni skaiCiavimai buvo atlikti remiantis surinktais 32 jmoniy
duomenimis. Pagal gautus rezultatus buvo apibendrintas Lietuvos jmoniy valiutos i§vestiniy finansiniy
instrumenty naudojimas Lietuvoje.

Tyrimo laikas. 2012 m. rugséjo — 2012 m. lapkri¢io ménesiai.

3.2. Makroekonominiy veiksniy reik§mé valiutos kurso rizikos valdymui

Kaip jau buvo minéta Lietuva yra Europos sgjungos naré ir pagrindiné Lietuvos prekybos
partner¢ yra ES, kurioje daugelis Saliy priklauso euro zonai. Tac¢iau yra jmoniy, kuriy veikla orientuota
i kitas uzsienio valstybes, nepriklausandias euro zonai. Sioje dalyje bus apzvelgiami jvairiis Lietuvos
makroekonominiai veiksniai, valiuty kurso rizikos valdymo biitinumas.

Zemiau pateikta Lietuvos BVP rodiklio dinamika (zr. 12 pav.). Kaip matome Lietuvos
ekonomika iki 2009 mety nuolatos augo ir plétési, 2009-2010 metais BVP $iek tiek smuko, dél pasaulj
apémusios recesijos, Kuri neaplenké ir Lietuvos, taciau 2011 metais vél pastebimas BVP augimas.
Esant tokiam augimui, atsiranda poreikis jmonéms valdyti finansines rizikas (pavyzdziui, palikany
normy, valiuty kursy). Per devynis metus Lietuvos BVP iSaugo dvigubai (2,03 karto). Visgi tokj
augimg smarkiai sglygojo didelés uzsienio investicijos. 2007 m. Tiesioginés uzsienio investicijos
Lietuvoje buvo pasiekusios 36% nuo BVP, nors nuo 2008 mety Lietuva iStiko recesija ir BVP mazgjo,
tiesioginés uzsienio investicijos sudaré apie 30% BVP. 2011 metais tiesioginiy uzsienio investicijy ir
BVP santykis vél pasieké 2007 mety lygi, t.y. 36% nuo BVP (Lietuvos Statistikos departamentas,

2011).

e N\
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11 pav. Lietuvos BVP rodiklio dinamika 2002 — 2011 metais.
Saltinis: sudaryta remiantis Statistikos departamento internetinés svetainés duomenimis




42

Panagrinéjus Lietuvos iSlaidy struktiirg (Zr. 7 lent.) matome, kad Lietuvos ekonomika yra labai

atvira ir priklausoma nuo uzsienio prekybos (eksporto ir importo). Lietuvos Statistikos departamento
duomenimis (2011) nuo 2002 m. iki 2011 m. eksporto dalis BVP Lietuvoje pakilo nuo 36,70% iki
65,41%, o importas 2011 metais sudaré net 74,09% BVP. Matome, kad tokia priklausomybé nuolat

didéja. Kadangi tarptautinés prekybos mastai Lietuvoje zenkliai didéja, tai liudija apie valiutos kurso

rizikos valdymo svarba miisy Salyje.

6 lentelé. Lietuvos eksportas ir importas to meto kainomis

Metai | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 2007] 2008 2009 2010] 2011
(E:‘rzp‘irt;as 1833 | 2029 | 21,14 | 2581 | 32,76 | 38,88 | 43,19 | 5551 | 40,73 | 54,04 | 69,57
Eksportas
(oroc. nuo | 37,5 | 367 | 37,32 | 41,16 | 4546 | 46,96 | 43,77 | 49,79 | 51,32 | 57,34 | 65,41
BVP)
(m'lrrr;pol_rt;as 2541 | 2856 | 3026 | 3438 | 4315 | 5327 | 615 | 7301 | 4531 | 60,95 | 78,81
Importas
(proc.nuo | 51,99 | 52,75 | 51,66 | 54,83 | 59,88 | 64,34 | 62,33 | 6549 | 495 | 64,4 | 74,00
BVP)

Saltinis: sudaryta remiantis Statistikos departamento internetinés svetainés duomenimis

Uzsienio valiutos kurso svyravimy rizika aktuali tiek eksportuotojams, tiek importuotojams:

Kaip matome i§ pateiktos diagramos daugiau trecdalis viso eksporto yra vykdoma j euro

Eksportuotojai pajamas uZsienyje paprastai gauna uzsienio valiuta ir jos vertés kritimas

duoty maZesnes pajamas nacionaline valiuta.

Importuotojai pajamas gauna vietine valiuta, ta¢iau importuodami prekes ar paslaugas

atsiskaito uzsienio valiuta, todé¢l uZsienio valiutos vertés kilimas duoty mazesnes pajamas

nacionaline valiuta.

zonos $alis, todél valiutos kurso svyravimy rizikos i$ dallies iSvengiama, ta¢iau to neglaime pasakyti

kalbédami apie eksporta | ne euro zonos Salis.

4 N\
Lietuvos eksporto struktiira 2011
B E.Zona
67%
‘ ’ Ne E.Zona
- J

12 pav. Lietuvos eksporto strukiira 2011 metais.

Saltinis: sudaryta remiantis Statistikos departamento internetinés svetainés duomenimis

Pagrindinés eksporto partnerés i$ ne euro zonos Saliy 2011 m. buvo Rusija, Latvija,

Lenkija(Statistikos departamentas, 2011).Didziausia i$ jy pagal tenkancig viso eksporto dalj—Rusija, j

kurig eksportuojama apie 16% viso eksporto.
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Lietuvos eksporto apimtys pagal valstybes

W E.Zona
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M Latvija
HJAV
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13 pav. Lietuvos eksporto apimtys pagal valstybes 2011 metais.
Saltinis: sudaryta remiantis Statistikos departamento internetinés svetainés duomenimis

H Lenkija
m Svedija
I Baltarusija

 Norvegija

& Danija

Kitos

Kalbant apie importo situacijg Lietuvoje, galime matyti, kad pagrindinés partnerés iSlieka tos
pacios kaip ir eksporto: Rusija, Latvija, Lenkija. Daugiau nei trecdalis visy importuojamy prekiy yra i$
euro zonos, tad ir ¢ia valiutos kurso svyravimo rizikos i§ dalies iSvengiama, taciau likusi dalis importo

yra i§ ne euro zonos $aliy, i$ kuriy vélgi didziausia — Rusija, kuriai tenka 36% viso importo apimties.
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14 pav. Lietuvos importo apimtys pagal valstybes 2011 metais.
Saltinis: sudaryta remiantis Statistikos departamento internetinés svetainés duomenimis

Kaip matéme i§ lentelés nuo pat 2002 mety importas visuomet virsijo eksportg. 2011 metais
skirtumas tarp importo ir eksporto buvo 9,24 mird. Lt. Tokia situacija liudija apie uZsienio valiutos
kurso didéjimo svarbg importuotojams ir poreikj apsidrausti nuo $ios rizikos. Remiantis auks¢iau
pateiktos diagramos duomenimis (zr. 14 pav.) daugiausiai importuojama buvo i§ euro zonos (36% nuo
visos importo apimties) bei Rusijos (36% visos importo apimties).

Atsizvelgiant ] tokig prekybos struktiirg, pagal kurig pagrindinés prekybos partnerés yra euro

zonos Salys ir Rusija, i§ dalies Lietuvos jmonéms tampa maziau aktualu valdyti valiuty rizika,
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prekiaujant su euro zonos $alimis, nes euro ir lito kursas yra fiksuotas. Taciau kaip matome, prekyba
su Rusija — iSlicka labai aktyvi, ypa¢ importo sektoriuje. Taigi bene svarbiausia valstybé, kurios
valiutos svyravimo rizika gali turéti dideliy pasekmiy netik pavienéms jmonéms, bet ir visai Lietuvos
ekonomikai yra Rusija. Kaip jau buvo minéta anksCiau, kai kurios jmonés noriai draustysi
prekiaudamos su S$ia valstybe, bet remiantis Lietuvos banky duomenimis iki 2008 mety, valiutos
iSvestiniy finansiniy instrumenty naudojimas Rusijos rublio kurso svyravimy draudime buvo beveik
nejmanomas. Pagrindiné priezastis buvo ta, kad bankai nenor¢jo prisiimti tokios didelés rizikos, nes
rublio svyravimai kartais siekdavo net iki 30 proc. per metus.

Visgi nederéty pamirsti, kad net 67 proc.eksporto apimties ir beveik 68 proc.Importo apimties
sudaro prekyba su ne euro zonos Salimis, kas liudija apie butinybg¢ draustis nuo valiutos kurso
svyravimy rizikos.

Misy valstybés ekonomika dar néra pasiekusi tokio aukSto lygio kaip kitos iSsivysciusios
pasaulio valstybés. Lietuvos vertybiniy popieriy rinka yra ganétinai maza ir nepakankamai
i§sivysc€iusi, na o iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka dar tik zengia pirmuosius savo Zzingsnius,
palyginus su kitomis valstybémis. Be to, Lietuvos jmoniy poziiiris j rizika, jos valdyma gerokai skiriasi
nuo i8sivysciusiy valstybiy imoniy pozitirio. Paprastai auganc¢iy valstybiy jmonés daugiau démesio
skiria pelno didinimui, o ne rizikos valdymui. Tuo tarpu iSsivysciusiy valstybiy jmonés daugiausia
démesio skiria rizikos valdymui ir tik po to pelnui.

Lietuvos banko internetiniame puslapyje pateikta duomeny apie valiuty rinkos viduting ménesio
apyvarta Lietuvoje. Remiantis $iais duomenimis, buvo sudaryta lentelé (zr. 9 lent.). Lenteléje matyti
kaip keitési valiuty rinkos segmenty apimtys ir pati valiuty rinka.

7 lentelé. Lietuvos valiuty rinkos ir jos segmenty apimtys (MIn. Lt per metus)

Negrynieji
) IS viso . . . et ISvestiniai sandoriai
Metai Grynieji | ISviso |Neatidéliotini —— - — — . —
IS viso |ISankstiniai | Apsikeitimo | Pasirinkimo

1 2 3 4 5 6 7 8
2001 84565,8 | 6641,8 | 77923,8 59085,1 18838,6| 3453,3 12282,1 3103,3
2002 226214,2 | 7856,7 |218357,5| 189496,2 (28861,4| 2844,4 26014,7 2,1
2003 189258,7 | 7144,7 |182114,1| 141956,4 |40157,7| 4395,4 35751,2 11,1
2004 138478,7 | 5852,6 | 132626,1 76330,4 56295,8| 8105,3 48164,8 25,5
2005 111813,6 | 6693 |105120,7 52730,7 52390,1| 2227,5 50114,6 47,8
2006 194939,6 | 8109,7 | 186829,6 72343,7 114486 1066,1 113399,8 19,9
2007 199724,7 | 8966,4 | 190758,3 93401,9 97356,5| 5748,8 91582,5 25,2
2008 282273,9 | 9541 | 272733 124007,7 [(148725,5| 11184,1 137463,6 77,8
2009 330448,2 | 8895,3 |321552,7 | 106446,1 [215106,7| 10296,9 204803,3 6,5
2010 580671,2 | 8189,9 |572481,4| 116273,9 ©456207,3] 18194,9 437598,2 414,3
2011 594867,1 | 9267,1 | 585599,7 223488  362111,7| 44688,8 317423,1 0

Saltinis: sudaryta remiantis Lietuvos banko internetinéje svetainéje pateiktais duomenimis
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Remiantis $ia lentele Zemiau pateikti grafikai (zr. 15pav.), atspindintys valiuty rinkos ir jos

segmenty pokycius.
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15 pav. Lietuvos valiuty rinkos metiné apyvarta 2001 — 2011 metais. Saltinis: sudaryta pagal LB internetinés
svetainés duomenis

IS pirmojo grafiko matyti, kad nuo 2001 m. valiuty rinkos metiné apyvarta smarkiai iSaugo ir
dabar siekia beveik 594,86 mird. lity per metus. Jdomu tai, kad nepaisant pasaulinés recesijos
Lietuvos valiuty rinkos metiné apyvarta nuo 2008 iki 2011 mety Sokteléjo daugiau nei du kartus.

Kitame grafike (zr. 13 pav.), pavaizduota, kaip keitési Lietuvos valiutos IFP rinkos metiné
apyvarta 2001 — 2011 metais. 2001 metais valiutos iSvestinés finansinés priemonés sudaré tik 22%
Visos metinés valiuty rinkos apyvartos, 0 2010 metais pasieké net 78%, t.y. daugiau negu trys
ketvirtadaliai. Tiesa 2011 metais $is rodiklis smukteléjo iki 60%. Tokie skaiciai liudija apie ganétinai
didel;j iSvestiniy finansiniy priemoniy populiarumg, bei vis didesnj skiriamg démesj valiutos kurso

svyravimy rizikos valdymui.

e N
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16 pav. Lietuvos valiutos IFP metinéapyvarta 2001 — 2011 metais. Saltinis: sudaryta pagal LB internetinés svetainés
duomenis

Taciau verta atkreipti démesj ] tai, kad pagrindiniai iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos

dalyviai — kredito jstaigos. Lietuvos banko duomenimis net 97 proc. visy IFP sandoriy buvo sudaryti
tarp kredito jstaigy. Lietuvos jmonéms teko tik 3 proc. visos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos

apyvartos. (Lietuvos bankas, 2012). Vidutiniskai nuo 1999 m. sausio mén. iki 2008 m. gruodzio mén.
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Lietuvos jmoniy dalis tarp sudaromy iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy buvo lygi 7,6 proc.
Tiesa, atkreiptinas démesys, kad iki 2008 metu visa IFP rinka tiek bankiniame sektoriuje, tiek
nebankiniame augo.Zemiau pateiktoje diagramoje galite matyti IFP rinkos pasiskirstymg tarp bankinio

ir nebankinio sektoriaus.
4 N\
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17 pav.Lietuvos valiutos IFP metiné apyvarta 2001 — 2011 metais pagal sektorius.
Saltinis: sudaryta pagal LB internetinés svetainés duomenis

2011 metais situacija IFP rinkoje keitési nezymiai, nebankiniam sektoriui tenkanti IFP apyvartos
dalis — 4% (Lietuvos bankas, 2012).

Populiariausios IFP bankiniame sektoriuje — apsikeitimo sandoriai, kurie 2011 metais sudaré
381316,5 min. Lt, o tai - 91% visy iSvestiniy finansiniy priemoniy. Apsikeitimo sandoriai bankuose
dazniausiai naudojami kaip privalomo valiutos rezervo reikalavimo uZztikrinimo priemoné. Tuo tarpy
nebankiniame sektoriuje populiariausi iSankstiniai sandoriai, kurie sudar¢ 11536,1 min. Lt apyvartg —

59% visos nebankinio sektoriaus IFP apyvartos.

Apibendrinant skyriy, galime teigti, kad Lietuvos valiuty rinkos apyvarta pastaraisiais metais
sparciai kyla, eksporto ir importo apimtis taip pat spar€iai auga ir uzima vis didesne dalj BVP. Tai dar
labiau pabrézia valiuty kurso svyravimy rizikos valdymo svarbg Lietuvoje. Taciau nors su tarptautine
prekyba susije rodikliai nuolatos auga, jmoniy aktyvumas IFP sandoriy rinkoje labai menkas. Tam turi
jtakos, tai kad pagrindine Lietuvos tarptautinés prekybos partneré — ES. Pati iSvestiniy sandoriy rinka
Lietuvoje dar labai jauna ir nepakankamai iSvystyta, o ir Lietuvos jmoniy poziiiris j valiutos rizika
nepakankamai iSvystytas. Reikia pastebéti, kad tarp vieny i$ didZiausiy Lietuvos uzsienio prekybos
partneriy yra Rusija, kurios valiutos kursas ganétinai smarkiai svyruoja ir kelia nemenka grésme

Lietuvos jmonéms.
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3.3. IFP apyvartos ekonometriné analizé ir prognozavimas

Atlikus atlikus teoring IFP rinkos ir jg jtakojanciy veiksniy analiz¢ galime pastebéti, kad IFP
naudijimas Lietuvos imoniy tarpe labiausiai susij¢s su tikslu apsidrausti nuo nepageidaujamy valiutos
kurso svyravimy. Taigi, su Sia rizika jmonés tiesiogiai susiduria eksportuodamos ir importuodamos
prekes ir paslaugas j ne euro zonos valstybes ir i§ jy. Kaip jau minéjau ankstesniame skyrelyje
eksportas ] ne euro zonos valtsybes sudaro net 67% viso eksporto. Taip pat jau minéjau, kad Lietuvos
ekonomika labai priklauso nuo uzsienio prekybos. Taigi, atsizvelgadamas j minéty veiksniy jtaka IFP,
atliksiu iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvartos ekonometring analiz¢ ir pameéginsiu prognozuoti $iy
priemoniy apyvartg 2012 ir 2013 metams.

Pirmiausia, iSsikelsime hipotezg, kad Lietuvos bendrasis vidaus produktas priklauso nuo
eksporto ir kity jj jtakojanciy veiksniy pagal tiesing regresijos lygti (2):

BVP@gy =ag+ a,E +e (2)

Cia:  BVP-bendras vidaus produktas (min. Lt)

E— eksportas (min. Lt)
e— atsitiktinis démuo, atspindintis visy kity veiksniy jtakg BVP kitimui i§skyrus eksporto
veiksnj.

Panaudojus SPSS taikomaja programa gauta $i tiesinés regresijos lygtis (Zr. 2).

BVP' =31200,583 + 1,27E (2)

Taip pat nubraizome BVP ir eksporto sklaidos diagramg ir krypties linijg (Zr. 18 pav.):

140
120 BVP' = 1,2788x + 31201
R2=0,8779 ¢ R

100 :‘/0
= 80
°
£ p<
£ 4
o

20
O T T T T T T T 1
0 10 20 30 40 50 60 70 80
Eksportas mird. Lt

18 pav. Eksporto ir BVP priklausomybé

Panaudojus SPSS taikomajg programa gauta §i tiesinés regresijos lygtis (zr. 3):
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BVP' = 31200,583 + 1,27E  (3)

Gautas determinacijos koeficientas R%= 0,878, parodo, kad 87,8 proc. BVP kitimo paaiSkina
eksporto kitimas ir tik 12,2 proc. (100-87,8) tenka kitiems veiksniams. Gauta Durbin — Watson
statistika DW = 1,653 yra artima 2, o tai rodo, kad liekamyjy paklaidy (¢) priklausomumas yra
statistiSkai nereikSmingas. Durbin — Watson kriterijus naudojamas prielaidai apie lickamyjy paklaidy
(e) nepriklausomuma patikrinti ir parodo ar néra autokorelecijos. DW statistika kinta nuo 0 iki 4. Kuo
Si satistika arCiau 2, tuo maziau tikétina, kad tarp liekamyjy paklaidy yra autokoreliacija. Jei $is
rodiklis — daug nutolegs nuo 2, tuomet yra tikétina autokoreliacija ir negalime vertinti hipoteziy apie
regresijos lygties ir jos parametry jverciy statistinj reikSminguma. (V. Boguslauskas, 2008)

Gautas regresijos lygties reikSmingumo lygmuo p = 0.000... yra mazesnis uz pasirinktg
reikSmingumo lygmenj 0,05, todél su 95 proc. tikimybe galime teikti, kad gauta regresijos lygtis yra
reikSminga ir adekvati realiai situacijai. Regresijos lygties parametro a;= 1,279 jvertis yra taip pat
statistiSkai reik§Smingas su 95 proc. tikimybe, t.y. p = 0,000... maziau uz 0,05. Todé¢l galime atmesti
nuling hipoteze Siam regresijos parametro jverciui.

Taigi atlikus Siuos patikrinimus galime teigti, kad iSsikelta hipotezé apie tiesing regresing
priklausomybe tarp BVP ir eksporto pasitvirtino ir jg galima toliau nadoti analizei ir prognozavimui.
Gautas regresijos koeficiento jvertis parodo, kad jei eksporto apimtys padidés 1 mln. Lt kitiems
veiksniams esant nekintamiems, Lietuvos BVP vidutiniskai padidés 1,279 min. Lt. Toliau
paskaiciuosime vidutinio elastingumo koeficientg:

dBVP E' E' 1,279 x 38299

Eli.n = =1,279 =
(") dE BVP(E) x 31200,583 + 1,279 x '~ 31200,583 + 1,279 x 38299
_ae9saal 0,61089 =~ 0,61
~80185,004 T

Taigi, gavome, kad vidutinio elastingumo koeficientas yra lygus 0,61. Tai reiskia, kad jeigu
vidutiné¢ eksporto apimtis iSauga 1 proc., tai BVP padid¢ja 0,61 proc. Taip pat paskaiCiuosime
elastingumo koeficienta, kai eksportas lygus 2011 mety apim¢iai:
dy Xyo11  dBVP E>011 1.279 x 69577 88988,983

El = = =
200 = Gx * Yy, dE  BVPg,, ., 31200,583 + 1,279x69577 _ 120189.566

= 0,7404 = 0,74
Elastingumo koeficientas, kai eksportas lygus 2011 mety apimc¢iai Elg, , 4= 0,74. O tai reiskia,

kad jeigu eksportas 2012 metais padidéty 1 proc., tai BVP isaugty 0,74 proc.
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Toliau vertinsime Lietuvos eksporto priklausomybe nuo ji salygojanciy veiksniy. Mokslingje
literatiiroje i$skiriami jvairts eksporta jtakojantys veiksniai, tarp kuriy vienas i§ pagrindiniy tyrimuose
pateikiamas praéjusiy laikotarpiy BVP (Rimkus, Ziaunys, 1999).

Sio tyrimo atveju, nagrinésiu eksporta ir importa j ne euro zonos 3alis, kadangi kaip jau buvo minéta
ankstesniame skyrelyje, butent Sie veiksniai daro didziausig jtaka iSvestiniy finansiniy instrumenty
panaudojimui Lietuvos jmonése.

Issikeliame hipoteze, kad Lietuvos eksportas j ne euro zonos Salis priklauso nuo praéjusio laikotarpio
BVP pagal tiesing regresing priklausomybe:

Engz = ap + a1BVP,_qy t+ €;
Cia:  Eygz — eksportas j ne euro zonos 3alis
BV P;_1y — pragjusio laikotarpio BVP
e — atsitiktinis démuo, atspindintis visy kity veiksniy jtakg eksporto j ne euro zong
kitimui iSskyrus BVP veiksn;.
Panaudojus SPSS taikomaja programg gauname tiesinés regresijos lygti (zr. 4)

Ejgz = —3461,464 + 0,424BVP_;) (4)

Taip pat nubraizome BVP ir eksporto | ne euro zong sklaidos diagramg ir krypties linijg (zr. 19

pav.):
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19 pav. BVP ir eksporto j ne euro zong priklausomybé

Gautas determinacijos koeficientas R’= 0,688 parodo, kad 68,8 proc. eksporto | ne euro zong
kitimo paaisSkina ankstesnio laikotarpio BVP kitimas ir tik 32,2 proc. (100-68,8) tenka kitiems
veiksniams. Gauta Durbin — Watson statistika DW = 2,099 yra artima 2, o tai rodo, kad liekamyjy
paklaidy (e) priklausomumas yra statistiSkai nereikSmingas.Gautas regresijos lygties reikSmingumo

lygmuo p = 0.003 yra mazesnis uz pasirinktg reikSmingumo lygmen;j 0,05, todé¢l su 95 proc. tikimybe
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galime teikti, kad gauta regresijos lygtis yra reik§minga ir adekvati realiai situacijai. Regresijos lygties
parametro a;= 0,424 jvertis yra taip pat statistiSkai reik§mingas su 95 proc. tikimybe, t.y. p = 0,003
maziau uz 0,05. Todél galime atmesti nuling hipoteze Siam regresijos parametro jverciui.

Taigi atlikus Siuos patikrinimus galime teigti, kad iSsikelta hipotezé apie tiesing regresing
priklausomybe tarp eksporto j ne euro zong ir ankstesnio laikotarpio BVP pasitvirtino ir ja galima
toliau nadoti analizei ir prognozavimui. Gautas regresijos koeficiento jvertis parodo, kad jei BVP
apimtys padidés 1 min. Lt kitiems veiksniams esant nekintamiems, Lietuvos BVP padidés 0,424 min.
Lt. Toliau paskaiciuosime vidutinio elastingumo koeficienta:

dEyg;  BVP' BVP'
Eltenes') = qave * By vl ~ O**** T3a61,464 1 0,424 x BVP
0,424 x 80178 33995,472
~ 3461,464 + 0,424 x 80178 _ 30534,008

=1,1133 = 1,11

Taigi, gavome, kad vidutinio elastingumo koeficientas yra lygus 1,11. Tai reiskia, kad jeigu
vidutiné BVP apimtis iSauga 1 proc., tai eksportas j ne euro zong padidé¢ja 1,11 proc. Taip pat

paskai¢iuosime elastingumo koeficienta, kai BVPlygus 2011 mety apimciai:

. _dy Xy _ dEyg;  BVPyyy 0,424 x 106369 _ 45100,456
BVP01) = gy ¥y, T dBvP Enezgyp,,,, —3461,464 + 0,424 x106369 ~ 41638,992

)
= 1,0831 = 1,08

Elastingumo koeficientas, kai BVP lygus 2010 mety apim¢iai Elgyp,,,y= 1,08. O tai reiskia,
kad jeigu BVP 2011 metais padidéty 1 proc., tai Eksportas j ne euro zong 2012 metais iSaugty 1,08
proc.

Toliau nagrinésime importa i ne euro zonos S$alis, o tiksliau importo | ne euro zonos $alis
priklausomybg¢ nuo ankstesnio laikotarpio BVP. Taigi, v¢él iSsikeliame hipoteze, kad Lietuvos importas j ne
euro zonos $alis priklauso nuo praéjusio laikotarpio BVP pagal tiesing regresing priklausomybe:

Ingz = a9 + a,BVP,_1y + ¢€;
Cia:  Iyg, —importas j ne euro zonos $alis
BV P;_1y — praéjusio laikotarpio BVP
e — atsitiktinis démuo, darantis jtakg importo j ne euro zong apimties kitimui i§ skyrus BVP
veiksnj.
Panaudojus SPSS taikomaja programg gauname $ig tiesinés regresijos lygtj (zr. 5)

Iigz = 760,525 + 0,435BVP,_;, (5)

Taip pat nubraiZzome BVP ir importo | ne euro zong sklaidos diagramg ir krypties linijg (zr. 20

pav.):
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20 pav. BVP ir importo i ne euro zong priklausomybé

Gautas determinacijos koeficientas R?= 0,595 parodo, kad 59,5 proc. importo j ne euro zong
kitimo paaiSkina ankstesnio laikotarpio BVP kitimas ir tik 41,5 proc. (100-59,5) tenka kitiems
veiksniams. Gauta Durbin — Watson statistika DW = 2,133 yra artima 2, o tai rodo, kad liekamyjy
paklaidy (e) priklausomumas yra statistiSkai nereikSmingas.Gautas regresijos lygties reikSmingumo
lygmuo p = 0.009 yra mazesnis uz pasirinktg reikSmingumo lygmenj 0,05, todél su 95 proc. tikimybe
galime teikti, kad gauta regresijos lygtis yra reik§minga ir adekvati realiai situacijai. Regresijos lygties
parametro a;= 0,435 jvertis yra taip pat statistiSkai reikSmingas su 95 proc. tikimybe, t.y. p = 0,009
maziau uz 0,05. Todel galime atmesti nuling hipotezg Siam regresijos parametro jverciui.

Taigi atlikus Siuos patikrinimus galime teigti, kad iSsikelta hipotezé apie tiesing regresing
priklausomybe tarp importo j ne euro zong ir ankstesnio laikotarpio BVP pasitvirtino ir jg galima toliau
nadoti analizei ir prognozavimui. Gautas regresijos koeficiento jvertis parodo, kad jei BVP apimtys
padidés 1 min. Lt kitiems veiksniams esant nekintamiems, Lietuvos BVP padidés 0,424 min. Lt.
Toliau paskai¢iuosime vidutinio elastingumo koeficienta:

dlygz BVP' BVP' 0,435 x 80178

El, = = 0,435 =
(nez') = GBVP™ Tz, (BVP) * 760,525 + 0,435 x BVP" _ 760,525 + 0,435 x 80178
= SHTTE 09786 ~ 0,98
"~ 35637,955 o

Taigi, gavome, kad vidutinio elastingumo koeficientas yra lygus 0,98. Tai reiskia, kad jeigu
vidutiné BVP apimtis iSauga 1 proc., tai importas ] ne euro zong padid¢ja 0,98 proc. Taip pat

paskaiciuosime elastingumo koeficienta, kai BVP lygus 2011 mety apimciai:
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. _dy  Xpon  dlygz  BVPyy 0435x106369 46270515
BVP2010) = g Xy T 4BVP” = 760,525 + 0,435 x 106369 _ 47031,04

INEZ(BVp2011)
= 0,983 = 0,98

Elastingumo koeficientas, kai BVP lygus 2011 mety apim¢iai Elgyp,,,y= 0,98. O tai reiskia,
kad jeigu BVP 2011 metais padidéty 1 proc., tai importas j ne euro zong 2012 metais iSaugty 0,98
proc.

Dabar kai jau Zinome, kad tiek importui, tiek eksportui didel¢ jtakg turi BVP poky¢iai, galime
tirti kaip importo ir eksporto poky¢iai jtakoja iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos apyvartg. Tam
taikysime daugiamate regresijos lygti. Pirmiausia, iSsikeliame hipoteze,kad Lietuvos iSvestiniy
finansiniy priemoniy apyvarta priklauso nuo importo ir eksporto j ne euro zonos Salis pagal tiesing
regresing priklausomybe:

IFP = ay + a1 Engz + azlypz + €;
Cia:  IFP — valiutos i§vestiniy finansiniy priemoniy apyvarta
E gz — eksportas | ne euro zonos Salis
Iygz — importas j ne euro zonos $alis
e — atsitiktinis démuo, atsipindintis visy kity veiksniy jtaka IFP poky¢iams iSskyrus eksporto

ir importo jtaka j ne euro zonos $alis.

Panaudojus SPSS taikomaja programa gauname §ig tiesinés daugiamatés regresijos lygti (zr. 6).

Gautas determinacijos koeficientas R?= 0,985 parodo, kad 98,5 proc. valiutos IFP apyvartos
kitimo paaiSkina eksporto ir import apiméiy kitimas ir tik 11,5 proc. (100-98,5) tenka kitiems
veiksniams. Gauta Durbin — Watson statistika DW = 2,467 yra artima 2, o tai rodo, kad liekamyjy
paklaidy (e) priklausomumas yra statistiSkai nereikSmingas.Gautas regresijos lygties reikSmingumo
lygmuo p = 0.000... yra mazesnis uz pasirinktg reik§mingumo lygmenj 0,05, todél su 95 proc. tikimybe
galime teikti, kad gauta regresijos lygtis yra reik§minga ir adekvati realiai situacijai. Regresijos lygties
parametro a;= 53,824 jvertis yra taip pat statistiSkai reikSmingas su 95 proc. tikimybe, t.y. p = 0,000...
maziau uz 0,05. Regresijos lygties parametro a,= —37,277}vertis yra taip pat statistiSkai reikSmingas
su 95 proc. tikimybe, t.y. p = 0,000... maziau uz 0,05, taciau daugiamatei regresijai labai svarbus yra
VIF kriterijus, kuris parodo ar néra multikolinearumoproblemos, mokslingje ekonometrijos literatiiroje
Siai problemai nagrinéti skiriama daug démesio. Multikolinearumui nustatyti praktikoje naudojama
empyriné taisyklé, kad VIF;> 5. Jei §i salyga galioja, reiSkia kintamasis yra multikolinearus. Mano
tiriamu atveju tiek Eyg, tiek Iyg; kintamyjy VIF statistikos reikSmé VIF = 51,165.Tai reiskia, kad

kitamieji yra kolineartis ir tarpusavyje statistiSkai reikSmingai susij¢. Todél anksc¢iau naudotis aukciau
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pateiktais kriterijais regresijos lygties adekvatumui ir parametry jveréiy reikSmingumui yra netinkami
naudoti. Kad surasti adekvacig regresijos priklausomybe reikia vieng i§ kintamyjy pasalinti i$
regresijos lygties. Saliname nepriklausomg kintamajj, kuris yra statistiskai nereik§mingas arba jo
statistinis reikSmingumas yra maziausias. Taigi mano ateju 1§ nepriklausomy kintamyjy tarpo Saliname
Inez. Taigi, sekan¢iame etape jvertinsimeLietuvos i$vestiniy finansiniy priemoniy nebankinio sektoriaus
apyvartos nuo eksporto j ne euro zonos $alis tiesinés regresinés priklausomybés adekvatuma:
IFPyg = ag + a1Eygz + 6€;
Cia:  IFPyp — valiutos IFP apyvarta nebankiniame sektoriuje
Engz — Eksporto apimtys | ne euro zonos Salis
e — atsitiktinis démuo, atsipindintis visy kity veiksniy jtaka IFP nebankinéje rinkoje
poky¢iams iSskyrus eksporto jtaka j ne euro zonos $alis.
Panaudojus SPSS taikomaja programg gauna $ig tiesinés daugiamatés regresijos lygtj (7):

IFPyg = —9444,777 + 0,879Eyg; (7)

Taip pat nubraizome IFP nebankinio sektoriaus ir eksporto j ne euro zong sklaidos diagramg ir

krypties linijg (zr. 21 pav.):

50
45
40
35
30

IFPys' = 0,879x - 9444,7
R?=0,6241

25 *
20 Y -—

15
10 o,

IFP nebankinés rinkos apyvarta mird. Lt

0 T T T T 1
0 10 20 30 40 50

Eksportas j ne euro zonos salis mird. Lt

21 pav. IFP ne bakninio sektoriaus ir eksporto j ne euro zona priklausomybé

Gautas determinacijos koeficientas R?= 0,624 parodo, kad 62,4 proc. valiutos IFP nebankiniame
sektoriuje kitimo paaiSkina eksporto j ne euro zonos S$alis kitimas ir tik 37,6 proc. (100-62,4) tenka
kitiems veiksniams. Gauta Durbin — Watson statistika DW = 1,951 yra artima 2, o tai rodo, kad
liekamyjy paklaidy (e) priklausomumas yra statistiSkai nereik§mingas.Gautas regresijos lygties
reikSmingumo lygmuo p = 0.004 yra mazesnis uz pasirinktg reikSmingumo lygmenj 0,05, todél su 95
proc. tikimybe galime teikti, kad gauta regresijos lygtis yra reikSminga ir adekvati realiai situacijai.

Regresijos lygties parametro a;= 0,879 jvertis yra taip pat statistiSkai reikSmingas su 95 proc.



54

tikimybe, t.y. p = 0,004 maziau uz 0,05. Todél galime atmesti nuling hipoteze Siam regresijos
parametro jverciui.

Taigi atlikus Siuos patikrinimus galime teigti, kad iSsikelta hipotezé apie tiesing regresing
priklausomybe tarp IFP nebankinio sektoriaus apimties ir eksporto j ne euro zong pasitvirtino ir jg
galima toliau nadoti analizei ir prognozavimui. Gautas regresijos koeficiento jvertis parodo, kad jei
eksporto | ne euro zong apimtys padidés 1 mlin. Lt kitiems veiksniams esant nekintamiems, IFP
nebankinio sektoriaus apyvarta padidés 0,879 min. Lt. Toliau paskaic¢iuosime vidutinio elastingumo
koeficienta:

dIFPNB ENEZ, ENEZ’
El(IFPNB’) = X =0,879 x y
dENEZ IFPNB(ENEZ) —944‘4,777 + 0,879 X ENEZ
_ 0,879 x 27989 _ 24602,331
©—9444,777 + 0,879 x 27989 15157,554

=1,6231 = 1,62

Taigi, gavome, kad vidutinio elastingumo koeficientas yra lygus 1,62. Tai reiskia, kad jeigu
vidutiné eksporto j ne euro zong apimtis iSauga 1 proc., tai IFP nebankinio sektoriaus apimtis padidéja
1,62 proc. Taip pat paskaic¢iuosime elastingumo koeficients, kai eksportas j ne euro zong lygus 2011

mety apim¢iai:

. _dy Xeou _ dIFPy; Engz _ 0,879x 46650
(ENE22011) dx Y2012 dENEZ IFPNB(ENEZZ()ll) _9444,777 + 0,879 x4‘6650
_ 4100535 oo
~31560,573 ~ 777 T 7

Elastingumo koeficientas, kai eksportas | ne euro zong lygus 2011 mety apimciai Elg, ... =

1,3. O tai reiskia, kad jeigu eksportas j ne euro zong 2011 metais padidéty 1 proc., tai IFP apyvarta
nebankiniame sektoriuje iSaugty 1,3 proc.
Naudodamiesi gautomis Siomis regresinémis lygtimis prognozuosime IFP apyvarta
nebankiniame sektoriuje 2012 metais:
1) Epgy = —3461,464 + 0,424BVP,_y),
2) IFP'yp = —9444,777 + 0,879E} 2

Taigi, i$ pirmosios regresijos lygties galime teigti, kad kai BVP 2011y lygus 106369 min. Lt, tuomet su
95 proc. tikimybe galime teigti, kad vidutiniskai 2012 metais Engz= 41638,992 min. Lt ir i§ antrosios
lygties su 95% tikimybe gausime, kad IFP nebankinio sektoriaus apyvarta 2012 metais vidutiniskai sudarys
27155,896 min. Lt. (zitréti j prieda Nr. X). Taigi, iSliekant toms pacios tendensijoms ir rySiams tarp
nagrin¢jamy priklausomy ir nepriklausomy kinatmyjy prognozavimo periode, Kaip ir tiriamajame, IFP
apyvarta, tenkanti Lietuvos jmonéms 2012 metais palyginus su 2011 metais, tikétina, vidutiniskai iSaugty
14,71 porc.
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Norint atlikti IFP apyvartos nebankiniame sektoriuje prognoze 2013 metams, reikia turéti BVP 2012
mety rezultatus. Kadangi statistikos departamentas pateikia 2012 mety trijy ketvirCiy rezultatus bei
paskutiniojo ketvir¢io prognoze¢ palyginus su 2011 ketvirtu ketvir¢iu. Statistikos departamento duomenimis
paskutinio ketvir¢iui palyginus su 2011 mety paskutiniu ketvir¢iu prognozuojams 9% augimas.Taigi,
galime paskaiciuoti laukiamg 2012 mety BVP:

BVP2012= 20121;+20125,+20123,+(2011 41X 20124xpr0gnoze)

BVPy02 laukiamas = 25299+28470+30076+ 27286 x 1,09 = 113586 min. Lt.

Naudodamiesi anks¢iau gautomis regresinémis lygtimis prognozuosime IFP apyvarta
nebankiniame sektoriuje 2013 metais:

1) Engz = —3461,464 + 0,424BVP,_y),
2) IFP'yg = —9444,777 + 0,879EyE;

Taigi, i$ pirmosios regresijos lygties galime teigti, kad kai BVP 2012y lygus 113586 min. Lt, tuomet su
95 proc. tikimybe galime teigti, kad vidutiniskai 2013 metais Engz= 44699 mlin. Lt ir i§ antrosios lygties su
95% tikimybe gausime, kad IFP nebankinio sektoriaus apyvarta 2013 metais vidutiniskai sudarys
29845,644 min. Lt. Taigi, iSliekant toms pacios tendensijoms ir rySiams tarp nagrinéjamy priklausomy ir
nepriklausomy kinatmyjy prognozavimo periode, kaip ir tiriamajame, IFP apyvarta, tenkanti Lietuvos
imonéms 2013 metais palyginus su 2012 metais, tikétina, vidutiniskai iSaugty 9,9 porc.

Sekandiame skyrelyje detaliau panagrinésime, kokius veiksnius jmonése reikéty jtakoti, kad

padidéty IFP priemoniy apyvartg Lietuvos jmonése.

3.4. Lietuvos ijmoniy valiutos iSvestiniy finansiniy instrumenty panaudojimo
galimybiy tyrimas

Kaip jau mingjau, anketinés apklausos metu buvo apklausti 32 respondentai, i$ jy 28 jmonés
nurodé, kad uzsiima prekiy, paslaugy eksportu ar importu. Taip pat 75% respondenty teige
atsiskaitymuose naudojantys dokumentinius akredityvus ir 79 % apklaustyjy teige, kad
atsiskaitymuose naudoja netik eurus ar litus. Taigi, apie 75% respondenty savo veikloje susiduria Su
valiuty kursy svyravimy rizika.

Anketg uzpildziusiy jmoniy vidutiné apyvarta per paskutinius kalendorinius metus sieké net 279
min. Lt, o vidutinis darbuotojy skai¢ius Siose jmonése buvo 1265. Be to, vidutinés pajamos, gaunamos
1§ eksporto, Siose jmonése buvo nuo 25 iki 40 proc., o i$laidos patiriamos dél importo sieké nuo 40 iki
60 proc. visy iSlaidy. IS to galime daryti iSvada, kad apklausoje dalyvavo gana stambios jmonés,
turin¢ios daug darbuotojy ir jy gaunamos pajamos, bei patiriamos iSlaidos yra potencialiai jautrios
valiuty kursy svyravimams.

Anketa buvo suformuluota taip, kad biity galima jvertinti jmoniy pozitirj j valiuty rizika. Anketa

pateikta 1 priede. Imonés buvo papraSytos jvertinti tris anketos astuntame klausime paminétus valiuty
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kurso rizikos valdymo tikslus. Rezultatai pateikiami Zemiau esancioje diagramoje (Zr. 14 pav.).
Svarbiausiu tikslu jmoneés iSskyré siekj ,,pastovaus pinigy srauto uztikrinimas® vidutiniSkai jj
jvertindamos 3,58 balo.Siek tiek pras¢iau jmonés jvertino siekj ,,veiklos stabilumo uZtikrinimas®,
kuriam vidutiniSskai skyré¢ 3 balus. Maziausiai svarbus tikslas jmonéms buvo ,,pelningumo
didinimas*“.Tokie apklausos rezultatai visiSkai nestebina, kadangi po to kai pasaulj sukrété recesija,
Lietuvoje imta didinti mokesCius, jmonéms neliko nieko kita, kaip “susiverzti dirzus” ir stengtis
“iSgyventi”, tad nenuostabu, kad jmonés daugiau démesio skiria veiklos stabilumo bei pastovaus
pinigy srauto uztikrinimui.Tai padeda jmonés vadovams ir akcininkams jaustis saugesniems ir
tikresniems dél jmonés ateities. Tuo tarpu pelningumo didinimas tampa antraeilis, netoks svarbus
dalykas, ypac turint galvoje tai, kad dar néra aisku, ar neramumai pasaulio finansy rinkose jau baigési.

Tik biidama tikra dél pinigy srauty jmon¢ gali uztikrintai plésti savo veikla.

4 ‘ ‘ N\

Pastovaus 1 1
pinigy srauto 3,58
uztikrinimas

Pelningumo

didinimas 2,54

Veiklos
stabilumo 3
uztikrinimas

1 2 3 4
Nesvarbu Labai svarbﬂ

22 pav. Jmoniy valiuty Kurso rizikos valdymo tikslai

ApzZvelgus anketos 9 klausimo rezultatus, pagal kuriuos 51 proc. anketa uZpildZiusiy jmoniy
naudoja valiutos i$vestinés finansines priemones, galime teigti, kad toks rezultatas yra désningas,
kadangi apklausos tikslas buvo apklausti kuo daugiau jmoniy, naudojanciy valiutos iSvestines
finansinés priemones, kad biity galima tiksliau jvertinti Siuos instrumentus, valiuty rizikg ir kitus
veiksnius. I§ visy respondenty 42 proc. valiutos iSvestines finansines priemones naudoja rizikai

valdyti. 9% naudoja siekdami pasipelnyti, na, 0 49% respondenty iy priemoniy i8vis nenaudoja.

-
Naudoja
rizikai
valdyti; 42%
N

23 pav. IFP naudojimo jmonése paskirtys
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Rizikos valdymas - tai pagrindiné $iy priemoniy naudojimo paskirtis. Netgi pagal savo prigimtj
ir atsiradimg, iSvestinés finansinés priemonés buvo sukurtos kaip rizikos valdymo instrumentai,
palengvinantys ir netgi leidZiantys kontroliuoti jmonés prisiimamas akcijos, valiutos, paliikany
normos, zaliavos, kredito ar kitas rizikas. Vis délto, 9 proc. respondenty taip pat paminéjo ir siekimo
pasipelnyti tikslg. Nors ir budamos geros rizikos valdymo priemonés, jos taip pat suteikia puikia
galimybe uzdirbti, kadangi prieSingai nei kiti vertybiniai popieriai, uz iSvestines finansines priemones
daznai nereikia sumokéti visos bazinio aktyvo sumos.

19 pav. yra pateikti 11 klausimo rezultatai. Imonés buvo paprasytos atsakyti j klausimg apie tai,
kiek patiriamos uzsienio valiutos rizikos jos draudzia. Net 49 proc. respondenty paminéjo, jog
paprastai jie Sios rizikos nedraudzia. 20 proc. jmoniy draudzia maziau negu 50 proc. rizikos, todél
galima teigti, kad beveik trys ketvirtadaliai respondenty valiuty rizikos nevaldo arba beveik

nevaldo.Taigi, nors Lietuvos jmonés susiduria su valiutos svyravimy rizika, dazniausiai §ios rizikos

nevaldo.
4 N\
Draudziama visa valiuty kurso svyravimy 4 179%
P ] 0
rizika
Draudziama daugau nei 75% rizikos 13,40%
Draudziama 51-75% rizikos 8,33%
Draudziama maziau nei 50% rizikos 20,77%
Rizika visiSkai nedraudziama 49,33%
0%  10% 20% 30% 40% 50% 60%  70%
N\ J

24 pav. Imoniy draudZiames valiuty rizikos dalis

Kitas klausimas buvo pateiktas, siekiant iSaiskinti kokias valiutos iSvestines finansines

priemones jmonés dazniausiai naudoja ir kaip daznai jas taiko (zr. pav.).
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Pasirinkimo

sandoriai 54,6% 129

Apsikeitimo 193
sandoriai 55,57% '
ISankstiniai 279
sandoriai 42,66 % 7
1 2 3 4

Nenaudoja Labai daznai naudoj3

25 pav. Imoniy daZniausiai naudojamos valiutos IFP

Taigi, kaip matome i§ aukSciau pateiktos diagramos populiariausi tarp respondenty buvo
iSankstiniai sandoriai, kuriuos imonés naudoja Siek tiek dazniau nei retai - 2,79, taciau, teigti, kad
jmonés juos naudoja, mes negalime. Kiti valiutos kurso rizikos valdymo instrumentai jmonése buvo
naudojami labai retai arba i§vis nenaudojami (apsikeitimo sandoriai - 1,93, pasirinkimo sandoriai -
1,29. Kaip buvo minéta teoringje dalyje, iSankstiniai sandoriai skirti valdyti tiesinei rizikai, kai pinigy
srautai Zinomi. PavyzdZiui, pasirinkimo sandoris yra tinkamas, jeigu jmon¢ néra tikra ar per tam tikra
laikotarpj gaus numatytg pinigy suma, arba néra tikra dél gautinos sumos dydzio. Tuo tarpu iSankstinis
sandoris turi prieSingg savybe. Be to, §io instrumento pagalba valiutos kursas iSkart yra uzfiksuojamas
tam tikrame sutartame lygyje. Si savybé padeda jmonéms visiskai i§vengti valiuty kurso svyravimo

poveikio ir gana patikimai planuoti pinigy srautus (Chance, 2004).

4 N
Sandorio Salies rizika : 12,21
Sandoriy sgnaudos 1 j 12,29
Mokes¢&iy problemos | j 12,07
Likvidumo rizika 1 j|2
Tarptautiniy apskaitos standarty jvairumas | : 12,29
Valiutos IFP jkainojimas | ‘ 12,71
Nepakankamai jvertinama jmonés rizika | ‘ ]2,21
Darbuotojy kompetencijos jmonéje 1 ‘ ]2,21
Lietuvos jmoniy apskaitos reglamentavimas 1 ! 12,71
Valiutos IFP rizikos jvertinimas | ‘ : ]3.29
1 2 3 4
Neteko susidurti Susiduria labai daznai
\§ J

26 pav. Imoniy daZniausiai sutinkamos problemos naudojant IFP
Imonéms taip pat buvo pateiktas klausimas apie iSvestiniy finansiniy priemoniy sudétinguma ir

problemas, su kuriomis jos susiduria, naudodamos Sias priemones. Rezultatai yra pateikti auk$ciau

esanCioje diagramoje (zr.7 pav.).Pagrindinémis problemomis respondentai jvardino iSvestiniy
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finansiniy priemoniy (IFP) rizikos jvertinimg (3,29 balo), Lietuvos jmoniy apskaitos reglamentavima
(2,71 balo) ir Siy priemoniy jkainojimg (taip pat 2,71 balo). Per pastaruosius metus isvestiniy
finansiniy priemoniy jvairové dar labiau padidéjo, pateikdama rinkai naujy biidy valdyti rizikg ar netgi
spekuliuoti. Sekti rinkg tampa vis sudétingiau ir tokios tendencijos iSvestines finansines priemones
daro gana sunkiai suvokiamais finansiniais instrumentais. Taciau $iuo dalyku paprastai uzsiima
finansinés jstaigos, iSleidzianCios iSvestines finansines priemones ir jmonéms dazniausiai tereikia
pasirinkti tinkamg instrumenta rizikai suvaldyti. Siy instrumenty jkainojimas yra glaudziai susijes su jy
rizikos jvertinimu, kadangi paprastai instrumento kaina yra nustatoma atsizvelgiant j tikéting bazinio
aktyvo rezultata, arba kitais zodziais tariant rizika, kad bazinis aktyvas pasieks tam tikrg vert¢ ar jvyks
tam tikras numatytas jvykis.

Apskaita yra kitas svarbus veiksnys. Imoniy pozitriui j iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimg labai didel¢ jtakg daro Lietuvos apskaitos reglamentavimas, mokes¢iy jstatymai.
Tarptautinéms jmonéms svarbils ir uzsienio apskaitos standartai. Nors paprastai stengiamasi Lietuvos
apskaitos standartus kuo labiau adaptuoti | jprastus uzsienio valstybése, taciau visada atsiranda tam
tikry skirtumy, daranciy neigiama jtaka. Problema, susijusi su i§vestiniy finansiniy priemoniy teisine ir
apskaitos aplinka, bus placiau aptarta kitame skyriuje.

Teorinéje darbo dalyje buvo minéta, kad raSant §j darbg bus siekiama labiau koncentruotis |
pasirinkimo sandorius dél jy suteikimo lankstumo, pla¢iy panaudojimo galimybiy ir jvairumo. Dél §ios
priezasties buvo nuspresta paklausti jmoniy apie tai, ar jos yra naudoj¢ pasirinkimo sandorius. 1§
naudojanciy valiutos iSvestines finansines priemones 43 proc. atsaké teigiamai, t.y. §ios jmonés yra
naudojusios valiutos pasirinkimo sandorius. Atkreiptinas démesys | tai, kad paklausus jmoniy ar
naudodamos valiutos pasirinkimo sandorius jos yra gavusios pelna, net 83 % S$iuos instrumentus
naudojanciy jmoniy atsake ,taip*. Taigi, nors ir siekdamos valdyti rizikg, jmonés i§ $iy instrumenty
gali gauti pelng. Todél jy naudojimas néra susijes tik su rizikos valdymu. [vertinus § fakta,
pasirinkimo sandoriy naudojimas gali buti jvardinamas kaip siekimas spekuliuoti, uzdirbti tam tikrg
pelng. Netgi pagal savo struktiirg pasirinkimo sandoriai suteikia tam tikrg spekuliavimo skatinima,
kadangi jie apriboja galimg nuostolj. Uzsienio valstybése pasirinkimo sandoriai auga labai spar¢iai ir
pagrindine priezastimi yra jvardinamas $iy sandoriy lankstumas. Naudojant Siuos sandorius galima
sudaryti tokias struktiras, kurios leisty valdyti net ir tiesing rizikg. Kaip buvo minéta ankstesniame
skyriuje, Lietuvoje yra priesinga situacija. Sie sandoriai yra labai nepopuliariis ir perdétai nuvertinti.
D¢l $iy sandoriy nepopuliarumo galima jvardinti kompetencijos paciose jmonése trilkumg (pagal 17
pav. atsakymy vidurkis 2,21). Pasirinkimo sandoriai yra sudétingesni instrumentai. ISankstiniy
sandoriy strukttira yra daug paprastesn¢ ir lengviau suvokiama. Esant nepakankamoms Zinioms apie

1Svestines finansines priemones tampa suprantamas ir pasirinkimo sandoriy nepopuliarumas.
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Septynioliktuoju klausimu buvo siekiama iSsiaiskinti kokiam terminui Lietuvos jmonés
dazniausiai draudziasi nuo valiutos kurso svyravimy rizikos. Tarp valdanciy valiutos rizika,
populiariausias terminas yra iki 3 mén. (55 proc.) ir nuo 3 mén. iki 1 mety (36 proc.). Todél bendrai
valiuty rizika dazniausiai draudziama iki mety trukmés (91 proc.). Tai yra suprantama, kadangi valiuty
rinka yra pati didziausia ir likvidziausia pasaulyje. Kitose valstybése vyrauja panasi tendencija, nes
stengiantis apsisaugoti nuo valiuty rizikos, dazniausiai naudojamos iSvestinés finansinés priemonés yra
iki vieneriy mety trukmés.

Atkreiptinas démesys j 18 anketos klausima, kuriuo buvo siekiama jvertinti respondenty valiuty
kursy svyravimy rizikos valdymo intensyvumg. Netgi 33 proc. respondenty stebi jmonés patiriamag
valiuty kurso svyravimy rizika, 30 proc. stebi ir atlicka kiekybinius matavimus, o 12,5 proc. §ig rizikg
valdo aktyviai. Devynios i§ deSimt jmoniy teigé, kad naudojasi analitiky prognozémis. Taigi, nors
valiutos kurso svyravimy rizika beveik nedraudziama, taciau ji nuolat stebima, vertinama ekonomine
aplinka ir galima jos jtaka jmonei. Pagrindiniais patar¢jais 95 proc. atvejy buvo jvardinti bankai.
Didziausi Lietuvos bankai yra tarptautinés finansinés jstaigos, turincios didele patirtj jvairiy riziky
valdymo srityse.

Galiausiai jmonés buvo paprasytos jvertinti, kokiu laipsniu jos sutinka su tam tikrais teiginiais,

susijusiais su valiuty rinkos rizikos valdymu. Rezultatai pateikti Zemiau esan¢iame grafike (zr. pav.).

Konkurenty naudojama rizikos valdymo strategija turi jtakos jmonés
1,46
rizikos valdymo politikai :l '

,Gerais” laikais (stabilios rinkos, auganti valstybés, pasaulio ekonomika)

. . " ; o L L 2,67
apsisaugojimo strategijos naudojamos reciau ir ne taip intensywvai |

Rizikos valdymo sprendimai yra priimami atsizvelgiant j siekj iSlyginti
gaunamy pajamy struktdrg

|2.63

Dél naudojamy apsidraudimo strategijy ir turimy i$vestiniy finansiniy
priemoniy pozicijy buvo uzdirbtas pelnas

|2.04

I1Sankstiniy sandoriy (forwards) kursai yra gana tikslus ateities valiuty :l 171
kursy rodiklis '

PeriodiSkai jvertinu jmonés uzsienio valiuty rizikos valdymo politikos
sékmingumg

1 2 3 4

Nesutinku Sutinku

27 pav. Imoniy poZiiris j kitus su valiutos rizikes valdymu susijusius aspektus

Kaip patvirtinimas Klausimo apie valiuty rizikos valdyma jmonéje rezultatams yra jmoniy
atsakymas ] teiginj, kad jos periodiSkai jvertina jmonés uzsienio valiuty rizikos valdymo politikos
sékmingumg. Vidutiniskai respondentai su Siuo teiginiu sutiko 3,29 balo. Kaip ir buvo tikétasi,
respondentai nesutinka su teiginiu, kad iSankstiniy sandoriy kursai yra gana tikslus ateities valiuty
kursy rodiklis. ISankstiniai sandoriai rodo tikéting aktyvo vert¢ po tam tikro laiko ir atspindi

vyraujancig rinkos nuomong¢. D¢l to daznai biina manoma, kad Sie sandoriai rodo ateities valiuty
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kursus. Taciau kaip ir neatidéliotiny sandoriy rinkoje, taip ir Siy finansiniy priemoniy rinkoje nuomon¢é
keiCiasi gana greitai jvertinus naujg informacijg. Nuspéti valiuty kursg yra sudétinga dél to, kad valiuty
kursai turi savybe nukrypti nuo numatytos tendencijos, o besitgsiantis trumpalaikis kintamumas daro
jtaka valiuty vertéms (Taylor, 2007).

Su trecCiu teiginiu dauguma respondenty taip pat nesutiko. Jy naudojamos apsidraudimo
strategijos ir turimos iSvestiniy finansiniy priemoniy pozicijos nesuteiké daug galimybiy uzdirbti
pelna, todél negalima teigti, kad valiutos iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas Lietuvoje yra
spekuliaciniais tikslais. Kaip bebuty keista, taciau ir vél prieSingai negu iSsivyséiusiose pasaulio
valstybése Lietuvos jmonés ,,gerais” laikais apsisaugojimo strategijas naudoja reciau ir ne taip
intensyviai. Sis teiginys akivaizdZiai parodo, kad uZsienio valiutos rizika Lietuvoje néra vertinama

pakankamai rimtai.

3.5. ISvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo galimybiy Lietuvoje
problemos

Tyrimo metu buvo nustatytos pagrindinés problemos, su kuriomis Lietuvos jmonés susiduria
naudodamos ar norédamos naudoti i§vestines finansines priemones:
e Lietuvos jmoniy apskaitos reglamentavimas
e [Svestiniy finansiniy priemoniy jkainojimas, vertés nustatymas

e ISvestiniy finansiniy priemoniy (IFP) rizikos jvertinimas

Lietuvos apskaitos reglamentavimas.Pagal savo struktiirg iSvestiniai finansiniai instrumentai
yra vadinami nebalansiniais aktyvais, kadangi jie nevaldo bazinio aktyvo, t.y. jsigydamas $ig priemon¢
rinkos dalyvis nejsigyja paties bazinio aktyvo. Vadinasi iSvestinés finansinés priemonés neturi
atsispindéti jmonés sudaromame balanse, o gautas pelnas arba patirtas nuostolis yra parodomas pelno
nuostoliy ataskaitoje bei detaliau aptariamas jmonés metiniame aiskinamajame raste. Lietuvos jmoniy
apskaitg reglamentuoja Verslo apskaitos standartai (VAS). ISvestiniy finansiniy priemoniy apskaitg
reglamentuoja 26-asis VAS, kuris buvo parengtas remiantis tarptautiniais standartais. Pagal Siuos
standartus iSvestinés finansinés priemonés sukuria teises ir prievoles, kurios atitinka turto ir
Jsipareigojimy apibrézimus. Todé¢l Sios priemonés turi atsispindéti finansinése ataskaitose, 0 ne
nebalansinése sgskaitose. Pagal 35-3 26 VAS standarto punktg ,,registruojant apskaitoje ir kiekvieno
balanso datag i§ iSvestinés finansinés priemonés atsirandantis finansinis turtas ir finansinis
Isipareigojimas turi biiti vertinami ir pateikiami finansinése ataskaitose tikraja verte...*. Pagal §j punkta
sudarant metinj balansg, i§ iSvestinés finansinés priemonés atsirandantis finansinis turtas ir finansinis

jsipareigojimas turi baiti parodyti balanse.Atsiranda tam tikras neatitikimas, kadangi, teisé jsigyti tam
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tikrg aktyva dar nereiskia turto ar jsipareigojimo ir neturéty atsispindéti balanse. Visgi dauguma
pasisako uz tai, kad i$vestinés finansinés priemonés buty atsispindétos balanse, nes tai yra rizikingi
instrumentai ir daznai ilgo laikotarpio (apsikeitimo sandoriai), kurie Zenkliai jtakoja jmones finansing
padétj. Tod¢l akcininkai ir investuotojai turi matyti realy balanso vaizdg dabartinei datai, o ne po 10 ar
daugiau mety, kai bus realizuotas koks nors iSankstinis sandoris, kuris privers jmong¢ bankrutuoti. Nors
pacios iSvestinés finansinés priemonés yra tik sandoris, kuris jo sudarymo metu paprastai nesukelia
sandorio Salims papildomy einamyjy jsipareigojimy, taciau ateityje i§ Sio sandorio vykdymo,
jsipareigojimy vertinimas gali kisti. Taip pat i§ iSvestinés finansinés priemonés gali atsirasti ir
finansinio turto.

Siuo metu bene aktualiausias punktas 26-ame VAS tampa 44. Jame teigiama, kad apsidraudimo
priemoné yra laikoma veiksminga, jei per visg jos galiojimo laikotarpj apsidraudimo nuo rizikos
veiksmingumas yra nuo 80 iki 125 procenty. Tokios ribos yra logiSkos ir suprantamos, nes esant
maziau 80 proc. veiksmingumo iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas rizikai valdyti nebity
veiksmingas (nebent jmoné nesiekia apdrausti visg patiriama rizikg), o esant daugiau 125 proc. Sie
instrumentai jau blity panaSesni j investicines ar spekuliacines, o ne rizikos valdymo priemones. Visgi
reikia atkreipti démes;j ] tai, kad pagal pelno mokescio jstatymg uz gauta pelng pardavus vertybinius
popierius jmonés turi mokéti pelno mokestj. Tas pats galioja ir iSvestinéms finansinéms priemonéms.
Siuo metu pelno mokestis Lietuvoje siekia 15%.

Jeigu jmoné nusprendzia naudoti paprasciausig iSankstinj sandorj siekdama valdyti savo valiutos
kurso svyravimy rizika, dél $io mokescio apdraudziamo aktyvo efektyvumas tampa tik 85 proc. Pagal
savo struktiirg iSankstinis sandoris yra skirtas valdyti tiesinei rizikai, kadangi jo verté tiesiogiai
priklauso nuo bazinio aktyvo vertés.

Jeigu sudarius $i sandorj valiutos kursas pasikeiia jmonei nepalankia linkme, jmoné patiria
nuostolj. Taciau §] nuostolj kompensuoja jmonés jsigytas iSankstinis sandoris. Vadinasi i§ minéto
sandorio jmoné uzdirbo (gavo pelng), tod¢l pagal pelno mokescio jstatyma ji turi sumokeéti pelno
mokestj. Po pelno mokescio atskaitymo iSankstinio sandorio veiksmingumas iSkart sumazéja 15 proc.
ir tampa lygus 85 proc. JAV ir Anglijoje i8vestiniy finansiniy priemoniy pelno mokesciui yra taikomos
tam tikros iSimtys, tod¢l tose valstybése Siy instrumenty naudojimas tampa daug paprastesnis ir valiuty
rizika gali buiti lengviau kontroliuojama.

ISvestiniy finansiniy priemoniy jkainojimas, vertés nustatymas.Tarptautiniuose apskaitos
standartuose teigiama, kad iSvestinés finansinés priemonés turi biti jvertintos tikraja verte, kuri yra
vienintelis biidas jvertinti §ias priemones. Cia iskyla kita jmoniy apklausos metu atskleista problema —
valiutos iSvestinés finansinés priemonés jkainojimas arba vertés nustatymas, taciau $i problema yra
gana smarkiai susijusi su anks¢iau minétaja. Pagal 26 VAS S§iy instrumenty tikroji verté gali biti

nustatoma pagal aktyvioje rinkoje skelbiamg rinkos kaing arba naudojant tikrosios vertés nustatymo



63

metodus, pagal kuriuos §i verté apskaiiuojama remiantis aktyvios rinkos kainomis. Taciau ne visada
yra jmanoma gauti aktyvios rinkos kaing. Tarkime valiuty rinkoje kartais pasitaiko atvejy, kai jmonés
nori draustis nuo labai nelikvidzios arba labai smarkiai kontroliuojamos valiutos rizikos, tuomet
jvertinti rinkos kaing tampa nepaprastai sunku. Be to, iSvestinés finansinés priemonés tampa vis
sudétingesnés ir darosi vis sunkiau nuolat prizitréti jy besikeiCiancig verte ir kasdien jg teisingai
jvertinti (angl. mark-to-market).Kaip jau minéjau iSvestiniy finansiniy instrumenty vert¢ lemia
daugelis veiksniy, tarp jy ir rizika, kuria kartais sunku jvertinti, rinkos svyravimai, rinkos
neatidéliotinieji ,,spot* kursai, palikany normos ir t.t. Norint jvertinti Siuos veiksnius daznai
reikalingos, tam tikros sistemos (pvz. ,,Bloomberg terminal*), kurios visy pirma labai brangios, dél to
prienamos ne visoms jmonéms ir dél savo sudétingumo ,,jkandamos® tikrai ne visiems finansininkams.

ISvestiniy finansiniy priemoniy rizikos jvertinimas. Viena i§ svarbiausiy apklaustyjy
paminéty problemy buvo i§vestinés finansinés priemonés rizikos jvertinimas. Si problema yra labai
susijusi su anks¢iau minéta IFP jvertinimo problema, nes kaip jau minéjau vienas i§ IFP vertg
lemian¢iy veiksniy yra rizikingumas. Tai ypa¢ pastebima pasirinkimo sandoriy atzvilgiu,Siy
instrumenty verté keiCiasi neproporcingai bazinio aktyvo pokyciui, todél Siy priemoniy rizikos
jvertinimui bei kontrolei daznai naudojami skirtingi ir daznai sudétingi modeliai tokie kaip jau minéti
,»Qreeks* limitai arba rizikuojamos vertés metodas (VAR). D¢l §ios priezasties jmonéms yra gan sunku
jvertinti Sias rizikas, nes Siuos limitus reikia suprasti ir sugebéti tinkamai taikyti, o tai sugeba tikrai ne
visi finansininkai. Kaip jau minéjau Siuos metodus naudoja bankai, nes jy veiklos pagrindas yra rizikos
prisiémimas, todé¢l jy veikloje rizikos vertinimas ir kontrolé yra neiSvengiami. D¢l to jmonés daznai

naudoja paprastesnius instrumentus, kuriuos lengviau suprasti.

Atliktas tyrimas parodé, kad valiutos kurso rizikos valdymas yra labai svarbus jmonéms, kadangi
net 70% apklausty imoniy tiesiogiai susiduria su Sia rizika. Taciau tik pusé respondenty nurod¢, kad
yra naudoje¢ valiutos iSvestines finansines priemones ir tik 25% draudzia daugiau nei pus¢ valiutos
kurso svyravimy rizikos, kas rodo, kad trys ketvirtadaliai apklaustyjy 1§ esmes nevaldo valiutos kurso
rizikos. Kaip ir buvo tikétasi populiariausia valiutos IFP tarp respondenty buvo iSankstiniai sandoriai,
nors naudojami gana retai, dar maziau naudojami apsikeitimo sandoriai, tuo tarpu pasirinkimo
sandoriai apklausty imoniy tarpe beveik nenaudojami, nors 43% apklaustyjy teigé, kad buvo susidire
su S$iais instrumentais. Pagrindinémis klititimis ir problemomis valiutos iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimui jmonés nurodé¢ IFP rizikos jvertinimg, Lietuvos jmoniy apskaitos
reglamentavimg ir §iy priemoniy jkainojimg. Plac¢iau panagrinéjus minétas problemas iSaiskéjo, kad
pagal 26-ta VAS iSvestiniai finansiniai instrumentai turi atsispindéti jmonés balanse tikraja rinkos
verte, kurig yra gan sudétinga nustatyti, juolab, kad daznai jg reikia nuolatos perskaiciuoti. Taip pat

vienas 1§ veiksniy, stabdanciy IFP naudojima yra tas, kad Lietuvoje jos apmokestintos pelno mokesciu,



64

kas mazina §iy priemoniy efektyvuma. Siy priemoniy apmokestinimas, turint galvoje, kad pagal
prigimt] jos yra rizikos valdymo jrankis, i§ esmés néra teisingas. Dar vienas veiksnys, ribojantis Siy
priemoniy populiarumg — jy sudétingumas. Tokios priemonés kaip pasirinkimo sandoriai yra labai
efektyvios ir veiksmingos, taciau jy verté keiCiasi neproporcingai bazinio aktyvo pokyciui, todél Siy
instrumenty jkainojimui ir rizikos jvertinimui naudojami gan sudétingi modeliai bei sistemos, kurios
yra brangios ir prieinamos tikrai ne visoms jmonéms, bei reikalaujancios atitinkamos kompetencijos.

Todél jmonés daznai pasirenka paprastesnes, maziau efektyvias draudimosi priemones.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1.  Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ buvo prieita iSvada, kad valiuty rizika yra labai
reikSminga ir aktuali tarptautiniu mastu prekiaujan¢ioms jmonéms. Vienas i§ valiuty rinkos pozymiy
yra tas, kad ji sunkiai prognozuojama ir nuspéti valiutos kurso pokycius yra beveik nejmanoma, nes
juos lemia daugybé veiksniy. Remiantis Lietuvos kredito jstaigy praktika buvo sudarytas valiuty kursy
rizikos valdymo modelis, kuris apima svarbiausius valiuty rizikos valdymo aspektus ir gali bati
naudingas sudarant valiuty rizikos valdymo politikag. Buvo pastebéta, kad populiariausias ir
efektyviausias rizikos matavimo ir vertinimo metodas — VAR, labai daznai naudojamas kredito jstaigy
praktikoje.

2. Atlikus iSvestiniy finansiniy instrumenty mokslinés literatiiros apZvalga, pastebéta, kad
visos pagrindinés iSvestinés finansinés priemonés turi savo privalumy ir trikumy. Populiariausios
valiutos iSvestinés finansinés priemonés yra apsikeitimo sandoriai ir iSankstiniai sandoriai, kurie apima
daugiau nei puse visy tiesioginiy sandoriy rinkos (56%), tuo tarpu pasirinkimo sandoriai uzima vos 5%
rinkos. Nors pastaruoju metu pastebimas vis didéjantis susidoméjimas Siomis priemonémis. Taip pat,
atkreiptinas démesys ] sparty iSvestiniy finansiniy instrumenty populiar¢jima pasauliniu mastu, nuo
2004 iki 2012 mety §i rinka paaugo beveik dvigubai.

3. Pasirinkimo sandoriai geriausiai tinkami naudoti siekiant apsisaugoti nuo netiesiniy riziky,
kai néra aiSkiis ateities pinigy srautai. Tuo tarpu kitos finansinés priemonés labiau tinkamos naudoti
siekiant apsisaugoti nuo tiesiniy riziky. Bene likvidziausia ir saugiausia yra ateities sandoriy rinka,
kadangi joje produktai yra standartizuoti, o sauguma uZztikrina atsiskaitymy centras. Taciau Lietuvoje
situacija kitokia, ¢ia iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje dominuoja bankai, todél jkainius ir apimtis
nustato biitent jie.Pasauliniu mastu tarp i$vestiniy finansiniy priemoniy sparciausiai auga pasirinkimo
sandoriy rinka, taciau Lietuvoje §is augimas jtin menkas.

4.  Jvertinus Lietuvos makroekonomines prielaidas, pastebéta, kad valiutos rizikos valdymas
Lietuvoje yra maziau svarbus, nes didziausia jos prekybos partnerés yra euro zonos Salys. Visgi
eksportuojant ar importuojant ne i§ euro zonoS uZzsienio valiutos rizika iSlieka. Didziausia uzsienio
valiutos rizika Lietuvos jmonéms yra Rusijos rublio atzvilgiu. 2011 m. importas i§ Sios valstybeés
sudaré 36 proc. viso importo, o eksportas 16 proc. viso eksporto.

5. Remiantis makroekonominiy veiksniy, jtakojanciy iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvarta
nebankiniame sektoriuje, kitimo dinamika tiriamu laikotarpiu (2001 — 2011 metais), sudarytas
adekvatus ir statistiSkai patikimas ekonometrinis priklausomybés modelis.

6.  Ekonometrinio modelio pagalba atlikta analizé parodo, kad 1 proc. iSaugus eksporto j ne

euro zong apimciai, iSvestiniy finansiniy priemoniy nebankinio sektoriaus apyvarta padidéja 1,62 proc.
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7.  Panaudojus modelj prognozei, gauta, kad 2012 mety iSvestiniy finansiniy priemoniy
apyvarta nebankiniame sektoriuje, lyginant su 2011 metais, turéty iSaugti 14,71 proc. ir siekty 27 mlrd.
Lt, na 0 2013 mety apyvarta lyginant su 2012 metais paaugty 9 proc. ir siekty 29 mlrd. Lt.

8.  Atlikus isvestiniy finansiniy priemoniy apyvartos ekonometring analiz¢ buvo sudarytas
1Svestiniy finansiniy priemoniy prognozés modelis, kuris parodé, kad 2012 metais IFP rinkos apyvarta
nebankiniame sektoriuje tikétina, vidutiniskai iSaugs 40,71 porc.ir sudarys apie 27 mird. Lt.

9.  Vertinant empirinio tyrimo rezultatus buvo pastebéta, kad valiuty rizika tarp Lietuvos
imoniy yra nuolat stebima, taciau beveik nevaldoma, nors net 70% apklausty jmoniy tiesiogiai
susiduria su S§ia rizika. Kaip ir buvo tikétasi populiariausia valiutos iSvestin¢ finansiné priemon¢ tarp
respondenty buvo iSankstiniai sandoriai, nors naudojami gana retai, dar maziau naudojami apsikeitimo
sandoriai, tuo tarpu pasirinkimo sandoriai apklausty jmoniy tarpe beveik nenaudojami. Sig tendencija
nulemia prekybiné Lietuvos situacija (pagrindiné Lietuvos prekybos partnerés — Salys, priklausancios
euro zonai, o euro ir lito kursas yra fiksuotas), mazos Lietuvos jmoniy zinios apie i§vestiniy finansiniy
priemoniy nauda valdant valiuty rizika, sudétingi jstatymai ir apskaitos reikalavimai bei paciy
iSvestiniy finansiniy instrumenty rizika ir kaina.

10. Empirinio tyrimo metu nustatytos problemos, su kuriomis tenka susidurti Lietuvos
jmonémsnaudojant valiutos i§vestinius finansinius instrumentus:

e sudeétingg apskaitos aplinka. Pagal savo prigimt] iSvestiniai finansiniai instrumentai yra
nebalansiniai instrumentai, taciau verslo apskaitos standartai reikalauja, kad balanse buty
atskleidziami visi jmonés turimi aktyvai, pasyvai, teisés ar prievolés. 26-ajame VAS yra
randama nemazai netikslumy ir sudétingy reikalavimy, kurie apsunkina Lietuvos jmoniy
iSvestiniy finansiniy instrumenty naudojimo galimybes. ISvestiniai finansiniai instrumentai
turi atsispindéti jmonés balanse tikraja rinkos verte, kurig yra gan sudétinga nustatyti, juolab,
kad daZnai vertg reikia nuolatos perskaiciuoti.

e Taip pat vienas i§ veiksniy, stabdanciy iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimg yra tas,
kad Lietuvoje jos apmokestintos pelno mokesciu, kas mazina $iy priemoniy efektyvuma.

e Dar vienas veiksnys, ribojantis Siy priemoniy populiaruma — jy sudétingumas. Tokios
priemonés kaip pasirinkimo sandoriai yra labai efektyvios ir veiksmingos, taciau jy verté
keiciasi neproporcingai bazinio aktyvo pokyc¢iui, todél Siy instrumenty jkainojimui ir rizikos
jvertinimui naudojami gan sudétingi modeliai, bei sistemos, kurios gana brangiai kainuoja ir
daznai reikalauja atitinkamos kompetencijos. Todél jmonés daZnai pasirenka paprastesnes,
maziau efektyvias apsidraudimo priemones.

11. Atsizvelgiant | teorines studijas, rinkos apzvalgas ir empirinio tyrimo rezultatus, pateikiu

tokius sitilymus:
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1)  Apmokestinti iSvestinius finansinius instrumentus néra tikslinga, nes jy naudojimo
paskirtis - rizikos mazinimas. Bene vienas i§ geriausiy Lietuvos Vyriausybés sprendimy, galinciy
skatinti tiek $iy instrumenty rinkos, tiek paciy jmoniy vystimagsi, galéty buti pelno mokescio
panaikinimas iSvestinéms finansinéms priemonéms, kurios naudojamos rizikai valdyti. VisiSkai
suprantamas i$vestiniy finansiniy priemoniy apmokestinimas, kai jos naudojamos investuojant ar
spekuliuojant. Imoné turéty tiksliai apibrézti rizikos valdymo politikoje, kokig rizika nori drausti,
kokig iSvestinj finansinj instrumentg naudos tai rizikai ir panaSius dalykus, tada galima gana patikimai
jvertinti ar jmonés jsigyta iSvestiné finansiné priemoné yra skirta spekuliavimui ar ne. Jeigu dar buty
nustatoma, kad isvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas rizikai valdyti turi bati susijes su jmonés
pagrindine veikla, tai biity pagrindas iSvengti sukéiavimy. Pelno mokes¢io panaikinimas suteikty
pagrindo jmonéms labiau gilintis j iSvestinius finansinius instrumentus ir teikti didesnj démesj valiutos
kurso rizikos valdymui.

2) Taip pat sitly¢iau komerciniams bankams, Lietuvos bankui ir kitoms uz verslo
jmoniy, bei investuotojy Svietimg atsakingoms jstaigoms vykdyti verslo subjekty mokymus ir kitaip
skatinti bendradarbiavimg bei naudojimasi Siomis finansinémis priemonémis. Minéti veiksniai skatinty

ekonomikos augimg ir padéty vystytis rinkoms.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti iS§vestiniai finansiniai instrumentai kaip valiutos kurso
rizikos valdymo jrankis, jvertinta jy teikiama nauda, plétra pasauliniu ir Lietuvos mastais, dabartine
situacija pasaulinéje bei Lietuvos valiuty rinkose bei jvardinti pagrindiniai probleminiai aspektai
pateikiant pasitlymus, kaip buty galima juos iSspresti.Pirmojoje darbo dalyje teoriniu lygmeniu
nagrin¢jama valiuty kurso rizikos samprata, Sios rizikos valdymo biidai, sudaromas valiuty kurso
rizikos valdymo modelis bei analizuojamos jo sudedamosios dalys. Antrojoje dalyje apibiidinami
pagrindiniai iSvestiniai finansiniai instrumentai, nagrinéjama $iy instrumenty raida, dabartiné situacija
bei plétros tendencijos, pateikiami praktiniai S$iy priemoniy naudojimo pavyzdziai.Treciojedalyje
apzvelgiami Lietuvos makroekonominiai rodikliai, darantys jtakg valiutos iSvestiniy fiinansiniy
priemoniy apyvartai. Atlikta ekonometriné iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvartos analizé ir
sudaryta prognozé 2012 bei 2013 metams. Taip pat apzvelgiamas $iy rizikos valdymo priemoniy
naudojimas Lietuvos jmonése, pateikiami atlikto tyrimo rezultatai ir gauti duomenys apibendrinami.
Pateikiamos pagrindinés problemos, susijusios su i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimu
Lietuvoje.

Pagrindiniai ZodZiai:valiutos kurso svyravimy rizika, valiuty kurso rizikos valdymas, iSvestiniai

finansiniai instrumentai, valiuty rinka.
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Svetikas V.The use of derivatives in currency risk management / Master‘s Work in Finance
management. Supervisorprof. Dr. D. Jurevi¢iené. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas RomerisUniversity, 2012. —75p.

ANNOTATION

The Master's work analyze the derivatives as foreign exchange risk management tool, evaluates
the benefit of derivatives, development and current situation of this instruments in world foreign
exchange markets and Lithuania market and identifies key problems of usage of this derivatives,
giving suggestions how to solve this problems. The first part analyze the theoretical aspects of
exchange rate risk, the risk management techniques, givescurrency risk management model and
analyzes its components. The second part describes the main derivatives, considers development of
these instruments, current situation and future development trends, provides practical examples of the
use of these derivatives. The third section gives an overview of Lithuania's macroeconomic indicators
that influence the currency derivatives circulation and econometric analysis of currency derivatives.
and the forecast of 2012 and 2013. It also gives forecast of 2012 and 2013 currency derivatives
circulation and overview of the risk management tools in Lithuanian companies, presented study
results and the data obtained are summarized. Here are the main problems associated with the use of
derivative financial instruments in Lithuania.

Key words:foreign exchange risk, currency risk management, financial derivatives, foreign exchange

market.
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Svetikas V.Valiutos kurso rizikos valdymas naudojant iSvestines finansines priemones / Finansy
valdymomagistro baigiamasis darbas. VVadovas prof. Dr. D. Jurevi¢iené. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 75p.

SANTRAUKA

Finansy valdymomagistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes valiuty kurso rizikos valdymo
svarba tarptautinéje prekyboje vis auga. Netinkamas $ios rizikos valdymas gali tiesiogiai paveikti ne
tik pavieniy verslo subjekty, bet ir visos valstybés finansinius interesus. Todé¢l labai svarbu iSnagrinéti
iSvestinius finansinius instrumentus kaip valiuty kurso rizikos valdymo priemones, jy teikiamg nauda,
bei galiausiai istirti Lietuvos jmoniy poziiir] j valiuty kurso rizikos valdyma, Siais instrumentais.
Tyrimo problema - kokios yra iSvestiniy finansiniy instrumenty naudojimo galimybés valiuty kurso
rizikos valdymui Lietuvos verslo subjekty tarpe? Tyrimo objektas - iSvestiniai finansiniai instrumentai
kaip valiuty kurso rizikos valdymo priemonés Lietuvos jmonése. Tyrimo tikslas - nustatyti valiutos
iSvestiniy finansiniy instrumenty panaudojimo poreikj valiuty kurso rizikos valdymui Lietuvos
jmonése. Tyrimo uzdaviniai: 1. Apibrézti valiuty kurso svyravimy rizikos sgvoka. 2. ISnagrinéti
pagrindinius valiutos iSvestinius finansinius instrumentus, kaip valiutos kurso svyravimy rizikos
valdymo priemones. 3.Atlikus makroekonominiy veiksniy, daranciy jtakg valiutos i$vestiniy finansiniy
finansiniy priemoniy apyvartai, analiz¢, sudaryti valiutos IFP apyvartos ekonometrinj priklausomybés
modelj. 4. Atlikus empirinj tyrimg jvertinti Lietuvos jmoniy poziirj } valiutos rizikg ir iSvestines
finansines priemones. Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros bei straipsniy analizé, lyginamoji ir
vertinamoji analiz¢, finansiniy duomeny analiz¢, apibendrinimo metodas, empiriniu kiekybiniu tyrimu
surinkty apklausos duomeny analizé.

Darbo rezultatai - iSanalizuoti i$vestiniai finansiniai instrumentai kaip valiutos kurso rizikos
valdymo jrankis, jvertinta jy teikiama nauda, plétra pasauliniu ir Lietuvos mastais, apzvelgta dabartiné
situacija pasauling¢je bei Lietuvos valiuty rinkose, jvardinti pagrindiniai probleminiai aspektai,
jvertintas Lietuvos jmoniy pozitris i valiutos kurso rizikos valdymag iSvestiniais finansiniais
instrumentais. Darbe padarytos iSvados, kad valiuty kurso rizikos valdymas iSvestiniais finansiniais
instrumentais yra labai naudingas ir aktualus tarptautiniu mastu prekiaujan¢ioms jmonéms; Lietuvoje
valiutos kurso rizikos valdymas maziau svarbus, nes pagrindiné Lietuvos prekybos partnerés — euro
zonai priklausancios Salys; didziausia valiutos kurso rizika Lietuvoje- Rusijos rublio atzvilgiu; tarp
Lietuvos jmoniy valiutos kurso rizika yra nuolat stebima, taciau beveik nevaldoma; susidoméjimas
iSvestiniais finansiniais instrumentais tiek pasauliniu mastu, tiek tarp Lietuvos jmoniy vis auga, taCiau
ju naudojimg Lietuvoje smarkiai riboja verslo apskaitos standarty reikalavimai, kuriuos, norint pasiekti

didesnj susidoméjimg Siomis priemonémis, reikéty Siek tiek pertvarkyti; tai paskatintu iSvestiniy
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finansiniy instrumenty rinkos Lietuvoje augimg, sustiprinty jmoniy pozitirj j valiutos kurso rizika, bei
padidinty jmoniy kompetencija.

Darbg sudaro trys dalys. Pirmojoje dalyje teoriniu lygmeniu nagrinéjama valiuty kurso rizikos
samprata, sudaromas valiuty kurso rizikos valdymo modelis. Antrojoje dalyje nagriné¢jami pagrindiniai
iSvestiniai finansiniai instrumentai, jy raida, dabartiné situacija bei pateikiami praktiniai pavyzdziai.
Treciojedalyje apzvelgiami Lietuvos makroekonominiai rodikliai, darantys jtaka valiutos i§vestiniy
filnansiniy priemoniy apyvartai. Atlikta ekonometriné iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvartos
analizé¢ ir sudaryta prognoz¢ 2012 bei 2013 metams. Taip pat apzvelgiamas Siy rizikos valdymo
priemoniy naudojimas Lietuvos jmonése, pateikiami atlikto tyrimo rezultatai ir gauti duomenys
apibendrinami. Pateikiamos pagrindinés problemos, susijusios su iSvestiniy finansiniy priemoniy

naudojimu Lietuvoje.
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SUMMARY

Svetikas V. The use of derivatives in currency risk management / Master‘s Work in Finance
management. Supervisor prof. Dr. D. Jurevi¢iené. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 75p.

The problem analyzed in Master‘s Work is important, because the importance of currency risk
management in international trade continues to grow.Improper management of currency risk can
directly affect not only individual business subjects, but also all country economy. So it‘s very
important to analyze derivatives as foreign exchange risk management instruments, the benefits of this
instruments and finally explore Lithuanian companies approach to currency risk management and
derivatives. The research problem — what are the possibilities of using derivatives in currency risk
management among Lithuanian business subjects? The object of research — derivatives as foreign
exchange risk management instruments among Lithuanian firms.Main objective of the study — to
analyzehedge against currency risk andpossibilities of using derivatives in currency risk management
among Lithuanian business subjects.Research Tasks: 1. Define the concept of foreign exchange risk. 2.
Analyze the main types of derivatives as currency risk management instruments. 3.After analysis of
macro — economic factors, influencing the use of currency derivatives, create currency derivatives
econometric model. 4. From an empirical study evaluate Lithuania business companies approach to
foreign exchange risk and currency derivatives. Research methods: scientific literature and articles
review, comparative and evaluative analysis, financial analysis, summary method, empirical research
based on survey data analysis.

Results of work — analyzed the derivatives as currency risk management instruments, evaluated
the benefit of these instruments, reviewed current situation and development of derivatives in
Lithuania and world foreign exchange markets, named main problem aspects, estimated Lithuania
companies approach to foreign exchange risk management and currency derivatives. Finding of the
work: the foreign exchange risk management with the help of derivatives is very important and useful
for international trading companies; in Lithuania foreign exchange management is less important,
because biggest trading partner of Lithuania is European Union; biggest currency risk for Lithuania
companies arises from the Russian rouble; in Lithuania companies foreign exchange risk is regularly
monitored, but almost uncontrolled; interest in derivatives both globally and among Lithuanian
companies continues to grow, but the use of these instruments in Lithuania slows business
accountingstandards; in order to encourage companies to hedge their currency risk more effectively

there should be made some allowances regarding the use of derivatives by Lithuanian companies, this
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could stimulate the growth of derivatives market in Lithuania, companies’ attitude towards currency
risk management and could also increase the competence of companies.

The work consists of four parts. The first part analyzes the theoretical aspects of foreign
exchange risk, gives currency risk management model. The second part describes the main derivatives,
considers development of these instruments, current situation, provides practical examples of the use
of these derivatives. The third section analyze Lithuanian macro-economic environment on the use of
derivatives, estimates instruments usability in Lithuanian business environment. The fourth section

discusses the survey, analyzes results and problems.
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1 PRIEDAS

TIESINE REGRESINE PRIKLAUSOMYBE TARP BVP IR EKSPORTO

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Et® Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: BVPt
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,937% ,878 ,864 8293,37207
a. Predictors: (Constant), Et
ANOVA”®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4,453E9 1 4,453E9 64,739 ,000%

Residual 6,190E8 9 6,878E7

Total 5,072E9 10
a. Predictors: (Constant), Et
b. Dependent Variable: BVPt

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 31200,583 6580,773 4,741 ,001

Et 1,279 ,159 ,937 8,046 ,000}

a. Dependent Variable: BVPt
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2 PRIEDAS

TIESINE REGRESINE PRIKLAUSOMYBE TARP ANKSTESNIO
LAIKOTARPIO BVP IR EKSPORTO I NE EURO ZONA

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 BVPt* Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ENEZt_1
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,829% ,688 648 6638,46033
a. Predictors: (Constant), BVPt
ANOVA”®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7,758E8 1 7,758E8 17,604 ,003%

Residual 3,526E8 8 4,407E7

Total 1,128E9 9
a. Predictors: (Constant), BVPt
b. Dependent Variable: ENEZt_1

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3461,464 8112,421 -, 427 ,681

BVPt 424 ,101 ,829 4,196 ,003
a. Dependent Variable: ENEZt_1
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3 PRIEDAS

TIESINE REGRESINE PRIKLAUSOMYBE TARP ANKSTESNIO

LAIKOTARPIO BVP IR IMPORTO I NE EURO ZONA

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 BVPt® Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: INEZt_1
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 7718 ,595 ,545 8341,51317
a. Predictors: (Constant), BVPt
ANOVA"®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8,185E8 1 8,185E8 11,763 ,009*

Residual 5,566E8 8 6,958E7

Total 1,375E9 9
a. Predictors: (Constant), BVPt
b. Dependent Variable: INEZt_1

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 760,552 10193,609 ,075 ,942

BVPt 435 ,127 71 3,430 ,009

a. Dependent Variable: INEZt_1
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4 PRIEDAS

TIESINE REGRESINE PRIKLAUSOMYBE TARP IFP IR IMPORTO BEI
EKSPORTO ] NE EURO ZONA

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 INEZt, ENEZt* Enter
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,993% ,985 ,982 22560,41893 2,467
a. Predictors: (Constant), INEZt, ENEZt
b. Dependent Variable: IFP
ANOVA"®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,731E11 2 1,365E11 268,273 ,000?

Residual 4,072E9 8 5,090E8

Total 2,772E11 10
a. Predictors: (Constant), INEZt, ENEZt
b. Dependent Variable: IFP

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -61196,429 20580,742 -2,973 ,018]

ENEZt 53,824 4,401 3,760 12,230 ,000

INEZt -37,277 3,979 -2,880 -9,368 ,000

a. Dependent Variable:

IFP




Coefficients®

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 ENEZt ,019 51,465
INEZt ,019 51,465

Dependent Variable: IFP

82
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5 PRIEDAS

TIESINE REGRESINE PRIKLAUSOMYBE TARP IFP NEBANKINEJE
RINKOJE IR EKSPORTO ] NE EURO ZONA

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ENEZt* Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: IFPNBt
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,790% ,624 ,582 8364,47787
a. Predictors: (Constant), ENEZt
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,045E9 1 1,045E9 14,939 ,004%

Residual 6,297E8 9 6,996E7

Total 1,675E9 10
a. Predictors: (Constant), ENEZt
b. Dependent Variable: IFPNBt

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -9444.777 6847,574 -1,379 ,201

ENEZt ,879 ,227 ,790 3,865 ,004

a. Dependent Variable: IFPNBt
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6 PRIEDAS
ANKETA

Gerbiamas respondente, Sia anketa sieckiama atlikti tyrimg magistro baigiamajam darbui. Atsakes
1 Sios anketos klausimus, Jus svariai prisidésite prie tyrimo, kurio tikslas — istirti Lietuvos jmoniy
pozitrj } valiuty kursy svyravimy rizikg ir jy naudojamus apsisaugojimo nuo S§ios rizikos budus
(pagrindinis démesys skiriamas iSvestinéms finansinéms priemonéms). Duomeny anonimiSkumas
garantuojamas. Dékui uz sugaista laikg ir nuoSirdzius atsakymus.
1. Ar Jusy jmoné uZsiima prekiy ar paslaugy importu ar eksportu?
a) [] Taip
b) LINe
2. Kaip vykdote atsiskaitymus?
a) [isankstiniais mokéjimais
b) ] Dokumentiniais akredityvais
3. Kokia valiuta vykdote atsiskaitymus?
a) [ Tik Eurais
b) [] Netik Eurais
4. JImonés apyvarta per paskutinius kalendorinius metus (mln. Lt):
a) Irasykite apytikslj savo variantg: |:| arba pasirinkite vieng 1§ intervaly:
b) [ 1ki 100 min. Lt;
c¢) [1100 min. Lt—200 min. Lt;
d) [J200 min. Lt 300 min. Lt;
e) 1300 min. Lt— 400 min. Lt;
f) [] Daugiau kaip 400 min. Lt.
5. Pajamos, gaunamos i$ uZsienio (i$ eksporto, proc. nuo visy pajamy):
a) Irasykite apytikslj savo variantg: |:| arba pasirinkite vieng 1§ intervaly:
b) [ Iki 10%:
) [110% - 25%;
d) [J25% - 40%;
e) []40% - 60%;
f) [] Daugiau kaip 60%;

6. ISlaidos uZ importa (proc. nuo visy islaidy):
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a) [Irasykite apytikslj savo variantg: |:| arba pasirinkite vieng i$ intervaly:
b) [ 1ki 10%;
c) [110% - 25%;
d) [125% - 40%;
e) [140% - 60%;
f) [ Daugiau kaip 60%;
7. Apytikslis darbuotojy skaicius:
a) [Irasykite savo variantg: |:| arba pasirinkite vieng i$ intervaly:
b) [ ki 100;
c¢) [J101 - 500;
d) [J501 - 1500;
e) []1501 - 3000;
f) [ Daugiau kaip 3000;

8. Ar jusy jmoné jvertina valiuty kurso svyravimy rizika ir taiko apsidraudimo nuo jos

metodus?
a) [ Taip
b) [INe
Jei 8 klausimg atsakéte “Ne”, pereikite prie 10 klausimo.

9. Valiuty kurso svyravimo rizikos valdymo tikslai Jiisy imonéje:

Visiskai Labai
Nesvarbu Svarbu
nesvarbu svarbu
Pastovaus pinigy srauto uztikrinimas ] [] [] []
Pelningumo didinimas [] [] [] ]
Veiklos stabilumo uZtikrinimas [] [] ] L]

10. Ar naudojate iSvestines finansines priemones valiutos kurso rizikos valdymui? (tai tokios
finansinés priemonés, pavyzdziui, iSankstiniai (angl. forwards), apsikeitimo (angl. swaps),
pasirinkimo (angl. options) sandoriai, kuriy verté priklauso nuo kity finansiniy priemoniy
vertés, $iuo atveju valiutos kurso)?

a) DTaip
b) LINe
Jei atsakete “Ne”, pereikite prie 21 klausimo.
11. Jei naudojate, tai kokiu tikslu naudojate iSvestines finansines priemones?

a) [ Siekdami apsidrausti nuo rizikos
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b) [] siekdami pasipelnyti
Jei pasirinkote atsakymo varianta “b”, pereikite prie 13 klausimo
12. Jei naudojate iSvestines finansines priemones siekdami apsidrausti nuo rizikos, tai kokia
jos dalj draudziate?
a) [] NedraudZiame;
b) [] Draudziame maziau nei 50% rizikos;
C) [ Draudziame 51-75% rizikos;
d) [] Draudziame daugiau nei 75% rizikos;
e) [ Draudziame visg valiuty kurso svyravimy rizika.

13. Kokias valiutos iSvestines finansines priemones naudojate?

Nenaudojate | Naudojate labai retai Nenaudojate Labai daznai
naudojate

ISankstinius [] [] [] []

sandorius (forwards)

Apsikeitimo ] ] [] []
sandorius (swaps)
Pasirinkimo [] [] [] []

sandorius (options)

14. Su kokiomis problemomis susiduriate naudodami valiutos iSvestines finansines

priemones?

Nesame Kartais L Susiduriame
L S Susiduriame C ..
susidiire susiduriame labai daznai

[l

Valiutos iSvestiniy finansiniy
priemoniy rizikos jvertinimas

Lietuvos jmoniy apskaitos
reglamentavimas

Darbuotojy kompetencijos
trikumas pacioje jmong¢je

Nepakankamai jvertinama
Jmonés rizika

Valiutos iSvestiniy finansiniy
priemoniy jkainojimas

Tarptautiniy apskaitos
standarty jvairumas

Likvidumo rizika

Mokesc¢iy problemos

Sandoriy sagnaudos

oo o o o o o o
oo o o o o o o
OOoo o o o o o o
oo o o o o O

Sandorio Salies rizika

15. Jei esate naudoj¢ pasirinkimo sandorius, tai kokius naudojote?
a) [] Paprastus

b) [] Egzotinius (tai tokie pasirinkimo sandoriai, kurie turi jvairiy barjery, i8moky tipy, riby).
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16. Ar naudodami valiutos pasirinkimo sandorius esate gave pelna?
a) [] Taip
b) LINe
17. Kokiam terminui dazZniausiai draudZiama valiuty kursy rizika Jiisy jmonéje?
a) (ki3 ménesiy;
b) (ki 12 ménesiy;
C) [] Daugiau nei 12 ménesiy.
18. Valiuty kursy svyravimy rizikos valdymo intensyvumas Jiisy jmonéje:
a) ] Aktyvus valdymas (,kasdieninis®, t.y. ivykus reikSmingesniems valiuty kursy
pokyciams, turima valiuty pozicija perdraudZiama pagal pasikeitusig pozicijos verte);
b) ] Reguliarus stebéjimas ir kiekybinis iSmatavimas (bandoma apskaiciuoti galima
nuostolj, pasikeitus valiutos kursui);
C) ] Reguliarus stebéjimas;
d) [l Netaikomas reguliarus stebéjimas ir valdymas.
19. Ar naudojatés analitiky prognozémis?
a) [ Taip
b) [LINe
Jei atsakéte “Ne”, pereikite prie 21 klausimo
20. Jei taip, tai kokiomis analitiky prognozémis naudojatés?
a) [] Banky;
b) [] Konsultanty;
C) [] Nepriklausomy tyrimy jmoniy;

d) Okital_ I (jragyti).

21. Ivertinkite, kokiu laipsniu sutinkate su Siais teiginiais (1 — nesutinku, 2 — daugiau nesutinku

negu sutinku, 3 — daugiau sutinku negu nesutinku, 4 —sutinku):

PeriodiSkai jvertinu jmonés uZsienio valiuty rizikos valdymo politikos s€kminguma

ISankstiniy sandoriy (forwards) kursai yra gana tikslus ateities valiuty kursy rodiklis

D¢l naudojamy apsidraudimo strategijy ir turimy iSvestiniy finansiniy priemoniy pozicijy
buvo uzdirbtas pelnas

Rizikos valdymo sprendimai yra priimami atsizvelgiant j siekj i$lyginti gaunamy pajamy
struktira

,»Qerais® laikais (stabilios rinkos, auganti valstybés, pasaulio ekonomika) apsisaugojimo
strategijos naudojamos reciau ir ne taip intensyviai

Konkurenty naudojama rizikos valdymo strategija turi jtakos jmonés rizikos valdymo
politikai

Dar kartg dékoju uz sugaiSta laika ir nuoSirdzius atsakymus!



