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Straipsnyje nagrinéjamos Lietuvos jmoniy problemos, kylanéios dél valiuty kursy svyravimo, apZvel-

giami galimi apsisaugojimo badai, pateikiama uZsienio Saliy patirtis $ios rizikos valdymo srityje.
Apie valiuta gana jdomiai yra pasakes H. L. Menckenas: ,...Ji yra beveik tokia pat romantiska ir

nepripaZjstanti recepty kaip pirmoji meilé.” [1]. $j valiutos bruoZg pajunta kiekviena tarptautiniu

mastu prekiaujanti ir atsiskaitanti jmoné.

Ivadas

1970-1980 m. Breton-Vudso fiksuoty valiuty
kursy reguliavimo sistema (grindZiama ribotu
kurso nuokrypiu nuo pariteto, t. y. kai valiuty
kursai yra fiksuoti, bet Salims leidziama juos
reguliuoti), buvo pakeista j lanksciy kursy sis-
tema. Nuo tada kickviena jmone, dalyvaujanti
uzsienio prekyboje, galéjo patirti didZiuliy
nuostoliy dél valiuty kurso svyravimo.

Si problema neaplenké ir Lietuvos. Kol kas
néra rizikingi tik atsiskaitymai JAV doleriais,
nes baziné lito valiuta yra JAV doleris santy-
kiu 1 USD - 4 LTL. Ta¢iau, pavyzdZiui, nuo
1997 m. pradzios iki gruodzio mén. Vokietijos
markeé, palyginti su litu, nuo 2,6 lito atpigo iki
2,18 lito. Daugelis Lietuvos jmoniy, parduo-
danciy produkcija Vokietijoje, patyre didZiu-
liy nuostoliy, nes lengvosios pramones jmo-
niy eksporto sutartys buvo pasirasytos marke-

mis. Vokietija yra antroji pagal dydj Lietuvos
prekybos partneré po Rusijos. Prekeés i§ Vo-
kietijos sudaro 17 proc. Lietuvos importo ir
12 proc. eksporto, todel markés kurso kitimai
daro didelg jtaka Salies bendrovems, o ka kal-
béti apie NVS rinkas ir eksporto kontraktus,
pasiraSytus iy Saliy valiutomis. Nuo 1998 m.
liepos mén. iki lapkri¢io mén. Rusijos rublis
nuvertéjo 63 proc., arba 2,7 karto, Ukrainos
grivna — 40 proc., arba 1,7 karto, o Baltarusi-
jos rublis — 75 proc., arba 4 kartus.

Nuo 1999 m. valiuty kurso kitimo rizikos
problema dar labiau isrySkes, kadangi Lietu-
vos banko (LB) pinigy politikos programoje
1997-1999 m. tarp kity tiksly iSkeliamas biiti-
numas perkelti lita i§ JAV dolerio | Europos
Sajungos (ES) valiuting erdve. 1999 m. numa-
tyta atsieti lita nuo JAV dolerio ir susieti su
naujaja Europos valiuta - euru [2). 1997 m. bir-
Zelio mén. Statistikos departamento prie Lie-
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tuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis,
dolerizacijos lygis Lietuvos uzsienio prekybo-
je buvo 68,3 proc. viso eksporto.

Pasak LB Banko politikos departamento di-
rektoriaus G. Nausédos: ,Susidaro netradici-
né padétis, kai, nepaisant Lietuvos europietis-
kos orientacijos, jvairiose iikio gyvenimo sri-
tyse pirmenybé ir toliau teikiama JAV dole-
riui. Galimos dvi alternatyvos. Pirmoji alter-
natyva — atsieti lita nuo JAV dolerio ir susieti
ji su euru, neatsizvelgiant j ikio subjekty iner-
tiSkuma perorientuojant valiutines operacijas.

Antroji alternatyva — duoti iikio subjektams
tam tikra pereinamajj laikotarpj, kad jy per-
siorientavimas nuo JAV dolerio prie euro ne-
biity toks skausmingas. Siuo laikotarpiu lita
reikéty susieti su dviejy valiuty — JAV dolerio
ir euro krepseliu.“ [3]

Abiem atvejais jmonéms ir gyventojams rei-
kés patiems spresti atsirandancia JAV dolerio
ir jau esama kity valiuty kurso kitimo rizikos
problema, pasirinkti atitinkamus apsidraudi-
mo biidus.

Valiuty kurso rizikos
valdymo politika

Galimi du valiuty kurso rizikos atvejai - tie-
sioginé ir netiesioginé rizika.
Eksportuotojas, laukiantis, kol bus apmo-
kéta uzsienio valiuta, susiduria su valiuty kur-
so rizika dél to, kad sutartyje numatytos valiu-
tos verté, palyginti su eksportuotojo naciona-
line valiuta, gali sumazéti (susidaro mazZesné
pretenzijos verté). Importuotojas, kuris turi ap-
moketi uZsienio valiuta, patiria valiuty kurso
rizikg dél to, kad gali pakilti sutartyje numaty-
tos valiutos verté (didéja jsiskolinimo verté),
palyginti su importuotojo nacionaline valiuta.
Taiyra tiesioginés valiuty kurso rizikos atvejai.

Netiesioginé rizika atsiranda tada, kai vie-
nas asmuo yra debitorius ir kreditorius tam tik-
ros tos pacios uZsienio valiutos sumos (taip
pretenzijos ir jsiskolinimo pozicija gali biiti uz-
daryta). Skolininkui nejvykdzius jsipareigoji-
my, gali atsitikti taip, kad dél sumos, kurig su-
daro Sio asmens jsiskolinimas uZsienio valiu-
ta, atsiras uZsienio valiutos rizika [4].

Kiekviena jmoné gali pasirinkti trejopg po-
litika uZsienio valiutos atzvilgiu:

1. Visisko apsidraudimo (apsidraudimas, at-
siribojimas — hedging) politika - tai apsidrau-
dimas nuo visy sandoriy rizikos. Taciau tokia
politika gali labai padidinti jmonés iSlaidas ir
turéti jtakos pelno normai.

2. Pasirinktinio apsidraudimo politika.
Imoné apsidraudzia tik tada, kai sandoriai
virsija tam tikras nustatytas ribas. Tokiu bi-
du apsidraudimo i$laidos dél rizikos issily-
gina.

3. Neapsidraudimo politika. Paprastai tokia
imonés politika taikoma tada, kai vadovai ne-
Zino, kokiais biidais sumazinti valiuty kurso ri-
zika, arba tikisi, kad kursai iliks tokie patys ar
net po tam tikro laikotarpio bus palankis jmo-
nei. Jeigu vadowy likes¢iai pasiteisina - jie lai-
mi, 0 jeigu ne, — jmoné patiria didZiuliy nuos-
toliy [5].

Vakary $aliy jmonés dazniausiai renkasi
pasirinktinio arba visiSko apsidraudimo poli-
tika ir gali taikyti vidines bei iSorines apsi-
draudimo priemones. Lietuvos jmonés iki §iol
praktiSkai netaiké jokios kryptingos apsidrau-
dimo politikos, o tik intuityviai apdrausdavo
atskirus sandorius (paprastai tik vidinémis
priemoneémis), arba tikéjosi, kad atsiskaitant
valiutos kursas bus palankus. Toliau pladiau
apzvelgsime Vakary Salyse taikomas valiuty
kurso rizikos valdymo priemones.



Vidinés valiuty kurso
rizikos valdymo priemonés

Sqskaitos-faktiros valiuta

ISraSydamas saskaita-faktiira nacionaline va-
liuta eksportuotojas iSvengia uzsienio valiutos
rizikos. T3 patj pasicekia ir importuotojas, jei-
gu su kita Salimi gali susitarti, kad saskaita-
-faktiira jam bus pateikta jo Salies valiuta. Jei-
gu eksportuotojas veikia pardavejo rinkoje, o
importuotojas — pirkéjo, jiems nebus sunku jti-
kinti vienam kita, kad saskaitos-faktiiros turi
biiti iSraSytos ir pateiktos nurodant nacionali-
n¢ valiuta. Prisimintina, kad kai kuriy Saliy va-
liutos néra tokios patrauklios kaip tvirtesnes
ar gerai zinomos valiutos. Jeigu nacionalinés
valiutos i§ kitos Salies reikalauti negalima, vie-
tos eksportuotojas galbiit gali iSsireikalauti,
kad saskaitoje-faktiiroje nurodyta valiuta ba-
ty tvirta valiuta, o rizika maZa. Importuotojas
sieks, kad jo jsipareigojimai biity iSreiksti sil-
pna valiuta, kadangi norés, kad jo uZsienio va-
liutos rizika taip pat biity nedidelé [4].

Kompensavimas

Eksportuotojas, negalédamas issireikalauti,
kad saskaita-faktiira biity iSrasyta vietos valiuta
arba tvirta valiuta ir turédamas tenkintis sil-
pna valiuta, savo uZsienio valiutos rizikg gali
pasalinti arba sumaZinti uzZ importa mokéda-
mas ta pacia silpna valiuta. Tas pats pasakyti-
na ir apie importuotoja, kuris turi sutikti su
tvirta valiuta, bet jam pasiseka eksportuoti uz
ta pacia valiutg [5].

»Pagalvés“ (cushion) principas

IsraSydamas saskaita-faktiira uZsienio valiuta
eksportuotojas gali padidinti produkcijos kai-
na tiek, kiek jis mano devalvuosis §i valiuta. Ly-
giai taip pat importuotojas, gaunantis saskaita-

-faktiira uzsienio valiuta ir norédamas apsi-
drausti nuo galimo uZsienio valiutos pabrangi-
mo, palyginti su nacionaline valiuta, gali vidaus
rinkoje padidinti realizuojamos produkcijos kai-
na. Taciau taip apsidraudZiant nuo valiuty kur-
so rizikos iSkyla kita problema - pabrangsta pro-
dukcija, sumazéja realizacijos apimtis ir tai tie-
siogiai pablogina jmonés finansinius rezultatus.

Valiutos , kokzteilio” principas

Yra galimybé sudaryti sandorius valiutos , kok-
teilio” principu, t. y. Europos piniginiu viene-
tu—ECU (nuo 1999 m. panasiu principu ECU
bus transformuotas j eura). Sio principo es-
me: didesneé tikimybé, kad vienos valiutos kur-
so svyravimai, palyginti su valiutos ,.krepSeliu®,
gali biti daug maZesni, negu vienos valiutos
svyravimai kitos atzvilgiu.

Portfelio teorija

Olandija, Sveicarija, Austrija, o visai neseniai
ir Belgija pradejo jgyvendinti pinigy politika,
kuria stengiamasi i§laikyti pastovy nacionali-
nés valiutos ir Vokietijos markeés santykj. Tai-
gi kai kurioms i§ $iy valstybiy pretenzijos Olan-
dijos guldenais ar jsiskolinimai Sveicarijos
frankais néra labai rizikingi. Australijos, Nau-
josios Zelandijos ir Kanados, taip pat jvairiy
naujy pramoniniy Azijos valstybiy valiutos su-
sietos su JAV doleriu. Pranciizijos franka kaip
bazing valiutg naudoja 14 Afrikos 3aliy, dau-
guma jy — buvusios Pranciizijos kolonijos. Sios
Salys naudoja bendrg valiuta — CFA (Afrikos
finansinés bendrijos) franka, kuris fiksuotu
kursu susietas su Pranciizijos franku. [vairios
Vidurio ir Piety Amerikos valstybés stengiasi
vykdyti pinigy politika, kuri numato vienokj
ar kitokj jy valiuty susiejima su JAV doleriu.
Taigi tarp skirtingy valiuty egzistuoja de jure
ir de facto rysiai [4].



Subalansavimas (saldavimas)

Tarptautinés bendrovés riipinasi i§ karto pa-
tenkinti visas filialy ir skyriy pretenzijas bei
skolas jvairiausiomis valiutomis, kad reikéty
apdrausti ne kiekvieng pretenzija ar jsiskoli-
nima atskirai, o tik likutj. Jeigu pretenzijos tam
tikra valiuta didesnés uz jsiskolinimus, susida-
ro nepadengtas teigiamas likutis, kuris vadi-
namas ilgaja pozicija. Jj galima apdrausti nuo
vertés sumazéjimo rizikos. Jeigu jsiskolinimai
tam tikra valiuta didesni uz pretenzijas, ben-
drové turi trumpajg pozicija, kuria galima ap-
drausti nuo vertés padidéjimo rizikos.

Mokéjimy greicio reguliavimo

(lead ir lags) priemonés

Mokéjimo greicio reguliavimo priemonés nau-
dojamos norint paspartinti arba sulétinti pre-
tenzijy ir skoly sumokéjima, numatant keiti-
mo kurso pokyCius (iSankstinis mokejimas —
lead, uzdelstas mokéjimas — lags). Eksportuo-
tojas, turintis nepadengta pretenzijg uZsienio
valiutomis, stengsis, kad jam biity kuo greifiau
sumnokeéta, jeigu tikisi, kad uzsienio valiutos
verte gali kristi. Kita vertus, jis stengsis, kad
sumokéta baty kuo véliau, jeigu numato uz-
sienio valiutos vertg galint pakilti. Importuo-
tojas, kuris tikisi, kad uZsienio valiutos verté
pakils, stengsis sumokéti kuo greiciau. Jis dels
atsiskaityti, jeigu manys, kad valiutos verté
smuks.

I5orinés valiuty kurso
rizikos valdymo priemonés

1. I8ankstiniai sandoriai (forward), kurie apima
paprastuosius (outright) ir apsikeitimo (swap)
sandorius.

2. Pasirinkimo (option) sandoriai.

3. Ateities (future) sandoriai.

Isankstiniai sandoriai

Labiausiai paplitg¢s apsidraudimo nuo valiuty
kurso rizikos biidas —iSankstiniai sandoriai. Tai
valiutos pirkimas ar pardavimas ateityje pagal
sutartyje numatyta kursa, pvz.: po 30, 60, 90
ar net 360 dieny. ISankstiniai sandoriai apima
paprastuosius ir apsikeitimo sandorius. Apsi-
keitimo sandoris — tai valiutos pirkimas neati-
déliotinu sandoriu (spot) ir tos pacios valiutos
pardavimas iSankstiniu sandoriu arba parda-
vimas neatidéliotinu sandoriu, o pirkimas - i3-
ankstiniu. Kai iSankstinis sandoris néra apsi-
keitimo sandorio dalis, jis vadinamas papras-
tuoju sandoriu.

Eksportuotojai ir importuotojai daZnai ren-
kasi iSankstinius sandorius, kadangi taip apsi-
draudzia nuo valiutos kurso kitimo ateityje bei
»nejsaldo” reikiamo darbinio kapitalo.

Svarbu yra suprasti ateities kursy nustaty-
mo mechanizmg.

Kursai i§ankstiniuose sandoriuose néra ko-
tiruojami. Rinkoje kotiruojami tik skirtumai
esamo (spot) ir ateities (forward) kursy, is-
reik$ty punktais, kurie yra vadinami premi-
jomis (report) arba nuolaidomis (deport). Jei-
gu ateities kursas yra didesnis uZ esama kur-
sa, sakoma, kad valiuta i§ankstinéje rinkoje
kotiruojama su premija, o jeigu atvirksciai -
tai su nuolaida.

Ateities kursams jtakos turi:

* paliikany normy lygio uZ atskiras valiutas
skirtumas;

* paklausos ir pasiiilos, sudarant sandorj, san-
tykis valiuty rinkoje.

Sie veiksniai tarpusavyje susije. Jei palika-
ny uZ atskiras valiutas lygis kyla, didéja jy pa-
klausa neatidéliotino pirkimo ir pardavimo
sandoriy rinkoje ir ty valiuty esamas kursas,
tuo pat metu mazéja paklausa terminuoty san-
doriy rinkoje, o tai maZina ir ateities kursa.



Premija ar nuolaida skai¢iuojama pagal for-
mulg [6]):
S-(B%-A%)-FT
360(365)-100 * ()
¢ia: S —kotiruojamosvaliutos esamas kursas;
B% - paliikany norma uZ B valiuta;
A% - palikany norma uz A valiutg;
FT - iSankstinio sandorio terminas.

Premija (nuolaida)=

Skaiciuojant Anglijos svary sterlingy pre-
mijg ar nuolaida imamas 365 dieny laikotar-
Pis, o visomis kitomis valiutomis — 360 dieny.

Paliikany norma nustatoma LIBOR (Lon-
don Interbank Offered Rate — Londono tarp-
bankinés rinkos palitkany norma) arba vyriau-
sybés obligacijy pirminés rinkos paliikany nor-
mos (prime-rate) pagrindu. Dabar Lietuvoje vi-
dutina palikany normg uZ litus geriausiai nu-
statyti atsizvelgiant j Vyriausybés vertybiniy po-
pieriy paliikany normas, kadangi tarpbankiné
rinka yra labai silpna ir ja biity galima apibi-
dinti kaip daZnai nutriikstantj ir vél atsinauji-
nantj procesa (tiesa, Lietuvos bankas jvedé vi-
dutinj tarpbankiniy palukany normy rodiklj
VLIBID/VILIBOR arba VIBID/VIBOR). Tuo
tarpu prekyba VVP rinkoje yra stabili ir nenu-
triikstanti.

PavyzdZiui, tarkime, kazkas nori parduoti
10 000 JAV doleriu uz Anglijos svarus sterlin-
gy, apmokant po 6 mén. Esamas rinkos kur-
sas; 1 USD = 0,61 GBP. Tada:

Premija (nuolaida) = 251" (3_5 é -—1?)’5) 180 _

_ 181,04
~ 36500

Ateities GBP kursas: 0,61 + 0,00496 = 0,615
10 000 USD - 0,615 = 6150 GBP.

=0,00496. @

Ateities kursas gaunamas pridedant premi-
ja ir atimant nuolaida i§ esamo kurso. Jei pir-

kimo puséje skai¢ius didesnis nei pardavimo
pus€je, turime nuolaida, o jei atvirk3ciai — pre-
mija.

Valiutiniai apsikeitimo sandoriai, kaip mi-
néta, yra operacija, sujungianti dviejy valiuty
pirkimg (pardavimg), i§ karto numatant jy at-
galinj iSpirkima po tam tikro laiko. Sudarant
§ sandorj, valiuta perkama (parduodama) pa-
gal to meto esama kursg, o i§perkama pagal
ateities kursa (spot + report arba spot + de-
port). Sis iSankstinis sandoris leidZia jmonéms
isigyti reikalinga atsiskaitymams valiuta be va-
liuty kurso rizikos.

Apsikeitimo sandoriai dar bina procenti-
niai arba kombinuotieji. Tadiau §iame straips-
nyje yra nagrinéjama valiuty kurso rizikos pro-
blema, todél smulkiau Sie sandoriai neapta-
riami.

Pasirinkimo sandoriai
Uzsienio $alyse populiarus valiuty rizikos val-
dymo biidas - valiutos pasirinkimo sandoris
(opcionas). Sie sandoriai atsirado devintojo de-
Simtmecio pradZioje. Nuo 1992 m. susidomé-
jimas $ia finansine priemone labai padidéjo.
Valiutos pasirinkimo sandoris — tai sutartis, su-
teikianti pirkéjui (savininkui) teisg, bet ne jsi-
pareigojima, pirkti ar parduoti nustatyta su-
ma vienos valiutos uZ kita pagal sutartg kaina
ir dieng ateityje. Yra dviejy risiy opcionai: par-
davimo (put) ir pirkimo (call). Pardavimo op-
cionas sufeikia opciono savininkui teis¢ par-
duoti, o pirkimo opcionas — pirkti tam tikra
kiekj uZsienio valiutos i anksto nustatytu kei-
timo kursu per tam tikra laikotarpj.
Laikotarpis, per kurj gali biiti jvykdytas op-
cionas, priklauso nuo opciono stiliaus. Galimi
stiliai: amerikietiskasis ir europietiSkasis. Ame-
rikietiSkasis gali biti jvykdytas bet kuriuo me-
tu iki pasibaigimo datos, ir valiuta bus sumo-
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kéta neatidéliotino sandorio salygomis. Sie op-
cionai yra lankstesni, bet tai didina jy premija.
Europietiskojo stiliaus opcionas gali biti jvyk-
dytas bet kuriuo metu iki galiojimo datos, bet
valiuta bus sumoketa tik praéjus dviem die-
noms po galiojimo datos. Opcionai dar skirs-
tomi i standartinius ir nestandartinius. Stan-
dartiniai opcionai — tai standartinés sutartys,
sudarytos principu ,,be skolos“, kasdien per-
skai€iuojant rezultatus. Opciono savininko s3-
skaitoje i§ pradZiy turi biiti tam tikra suma -
pradinis jna3as (initial margin), kuris apskai-
Ciuojamas pagal atitinkamus ateities sandoriy
inasus, padaugintus i rizikos veiksnio, fiksuo-
jamo kasdien. Premijos dydZio pasikeitimai pa-
verdiami sutartinés vertés pasikeitimais ir yra
debetuojami ar kredituojami sandoriy partne-
iy (kontrahenty) saskaitose. Jei jnaSas sgskai-
toje sumazéja, jj reikia papildyti. Dauguma va-
liutos opciony yra nestandartiniai, dél jy saly-
gu klientas derasi su banku. Opciono jsigijimo
mokestis vadinamas premija. Premija uz op-
ciong sumokama pardavéjui i§ karto sudarius
sandorj ir lieka pardavéjui, nesvarbu, opcio-
nas jvykdomas ar ne.

Pradedant naudotis opcionais kaip finansi-
némis priemonémis kiekvienam jmonés vado-
vui reikéty Zinoti jy kainodarg ir suprasti, ka-
da verta pasinaudoti jsigyta teise.

Opcionai turi tris skirtingus kainy elemen-
tus [4]:

1. Sandorio kaina (strike price) — tai kursas,
kuriuo uZsienio valiuta bus parduodama ar
perkama.

2. Premija - opciono kaina.

3. Esamas valiutos kursas rinkoje.

Premijos dydis priklauso nuo:

* tikrosios (intrinsic) opciono vertes;
* galiojimo termino;
* rinkos jautrumo, nepastovumo;
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* iSlaidy palitkanoms dydzio;
* opciono ir esamo kurso rysio.

Tikroji verté yra pelnas, kuris biity gauna-
mas, jei opcionas biity pirktas ar parduotas ne-
delsiant. Europietiskyjy opciony atveju to ne-
imanoma padaryti, todél skaifiuojamas atei-
ties ir opciono kurso skirtumas. Cia neatsizvel-
giama j premija.

Galiojimo terminas. Kuo ilgesnis terminas,
tuo didesné tikimybé, kad opciono verté pasi-
keis opciono savininko naudai. Atitinkamai pa-
didéja opciono pardavéjo rizika. Todél ilges-
nio periodo opciony premijos yra didesnés ar-
ba atvirksCiai.

Rinkos nepastovumas — tai galimo nuokry-
pio nuo kurso vidutinés vertés laipsnio mata-
vimo matas. Kuo nepastovesnis kursas, tuo di-
desne tikimybé, kad opcionas duos pelng. Di-
desnj nepastovuma rodo didesne premija.

I§laidos paliikanoms. Kai palikany normos
kyla, didéja alternatyviosios iSlaidos opciono
pirkéjui, nes pinigai, sumokeéti uZ opciona, ga-
léty duoti paliikany. Tada opciono pardavéjas
gali tikétis palukany uz gauta premija, taip pat
sumazinti premijos dydj gaudamas tg patj re-
zultata. Todél didéjancios paliikanos mazina
opciony premijas.

Esamo ir opciono kurso rysys. Kuo mazes-
nis skirtumas tarp opciono ir esamo kurso, tuo
didesné tikimybé, kad jsigij¢s pirkéjo opciona
asmuo gaus pelna, nes esamas kursas gali grei-
tai virSyti opciono kursa. Taigi kuo maZesnis
skirtumas tarp esamo ir opciono kursy, tuo di-
desné bus premija.

Skirtumas tarp valiutos rinkos kurso ir op-
ciono sandorio kainos vadinamas esmine ver-
te. Jei valiutos rinkos kaina yra maZiau pa-
traukli, negu nustatyta opciono kaina, t. y. la-
biau verta jvykdyti opciona nei atlikti ta patj
rinkojc, opcionas yra ,,in the money“, arba



ITM. Jeigu opciono sandorio kaina lygi rin-
kos kainai — opcionas yra ,,at the money“, ar-
ba ATM. Opciono kainai esant maZiau pa-
traukliai nei rinkos kainai opcionas bus ,,out
of the money*, arba OTM. Siems nuokrypiams
matuoti vartojamas delta terminas, kuris gali
svyruoti nuo 0 (,,out of the money“ atveju) iki
1 (,,in the money* atveju) [4].

Apskaiciuoti opciono kaing yra gana sunku
ir tam naudojami opciono kainos skai¢iavimo
modeliai.

Amerikos mokslininkai F. Black ir M. Scho-
les nagrinéjo opciono kaing bei tarpusavyje
kombinavo jg lemiancius veiksnius. 1973 me-
tais jie iSspausdino savo sukurta opciono kai-
nos apskaiéiavimo Black-Scholes modelj. Sia-
me darbe nagrinéjamas europietiskojo tipo op-
ciono, prekiaujamo fondy birzoje, kainos ap-
skai€iavimas, kada néra mokami dividendai.
Tai pirmasis realus ir praktiSkai taikomas mo-
delis. Véliau modelis patobulintas ir pritaiky-
tas vertybiniams popieriams, uz kuriuos mo-
kami dividendai.

Black-Scholes modelis [8]:

C =SN(d1) - Xe RETN(d2),  (3)
_log(S+X)+RgT 1 .

dl=—=— T ——+3 VT, (4

d2=d1-ovT ®)

C - pirkimo opciono kaina;

S - esama rinkos kaina (panasiy akcijy);

X - ateities realizacijos kaina;

Ry —nerizikinga paliikany norma (metiné);

T -—laikas (metais) iki apmokéjimo termino;

o - vidutinis kvadratinis nuokrypis nuo ak-

cijos kainos;

e - matematiné konstanta — 2,718,
Konstanta e naudojama todél, kad formu-

léje atsispindi pastovus diskontavimas.

M. Garman ir S. Kohlhagen sukiiré valiu-
tos opciono kainos apskaiciavimo modelj. Jy
darbe atsizvelgiama j ta fakta, kad valiuta (skir-
tingai negu akcijos, kuriy premija lygi nerizi-
kingai paliikany normai) gali kotiruotis rinkoje
su premija arba nuolaida priklausomai nuo
procentinio diferencialo.

M. Garman ir S. Kohlhagen modelis pritai-
kytas europietiskajam opcionui.

Garman-Kohlhagen modelis:

Pirkimo kaina = [e"m -S:N(y+6~T )]—

_[e~RdT K- N(y)] 6

in(S/K)+[Rd-Rf-(o? /2]
o/T ’

S —esama rinkos kaina;

K -sandorio kaina (kaina, kuria uzsienio va-
liuta bus parduodama ar perkama);

Rd —bazinés valiutos palikany norma (valiu-
ta, kuria apmokama opciono premija);

Rf - uZsienio valiutos palikany norma (va-
liuta, kuria opciono pirkéjas gali nusipirkti
arba parduoti);

¢ - vidutinis kvadratinis nuokrypis;

N()- normalinio pasiskirstymo funkcija;

In( )- natirinio logaritmo funkcija;

T -terminas iki apmokejimo.

Q)

gia: y=

I§ esmés Garman-Kohlhagen modelis - tai
perdirbtas Black-Scholes modelis, kuriame at-
sizvelgiama j valiutos esamo ir ateities kurso pri-
klausomybe, kuri keiciasi priklausomai nuo pa-
likany normy pasikeitimo vidaus ir uZsienio
rinkose. Dar ir Siandien néra sukurto tikslaus
ir galutinio kainos nustatymo modelio ameri-
kietiskiesiems opcionams, kurie gali biiti jvyk-
domi bet kuriuo metu iki apmokéjimo termino
datos. Black-Scholes modelj su kai kuriomis
variacijomis galima taikyti ir jierns [8).
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Kada verta pasinaudoti opcionu?
Pirkimo opciono pirkéjo ir pardavéjo pel-
nas bei nuostolis:

Pirkéjo pelnas (nuostolis) = esamas kursas -
— (sandorio kaina + premija). [€))

Jei esamas kursas yra didesnis uz sandorio
ir premijos kaing, opciono pirkéjas pasinau-
dos opciono suteikta teise ir gaus pelna i$ Sios
operacijos. Jei esamas kursas yra lygus sando-
rio ir premijos kainai, tai yra vadinama opcio-
no lazio kaina. Tokiu atveju pirkéjas negaus
nei pelno, nei patirs nuostoliy. Jei esamas kur-
sas yra maZesnis uZ sandorio ir premijos kai-
na, tai opciono pirkéjas nevykdys opciono, o
nusipirks norima valiuta neatidéliotino pirki-
mo (pardavimo) sandoriy rinkoje ir praras tik
sumoketa premija uz opciona.

Yra tokia taisyklé: ka pirkéjas praranda, ta
pardavéjas laimi, o kg pirkéjas laimi, ta parda-
véjas praranda.

Pardavimo opciono pirkeéjo ir pardavéjo pel-
nas ir nuostolis:

Pirkéjo pelnas = sandorio kaina —
- (esamas kursas + premija).

)

Jeisandorio kaina yra didesné uz esama kur-
s3 ir premija, tai opciono pirkejas pasinaudos
opciono suteikta teise ir parduos valiuta su pel-
nu. LaZio kaina pardavimo opcionui yra san-
dorio kaina minus premija. Jei esamas kursas
kris Zemiau sandorio kainos, tai opciono pir-
k¢jo pelno galimybés didéja. Esant didesnei
esamai kainai nei sandorio, pardavimo opcio-
no pirkéjas nevykdys opciono ir neteks tik pre-
mijos.

Tiek pirkimo, tiek ir pardavimo opciono at-
veju, ka pirkéjas praranda, ta pardavéjas laimi
ir atvirksciai.

Taigi ¢ia ir atsiskleidzia pagrindinis opcio-
no privalumas: nusiperkama teisé pirkti (par-
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duoti) valiuta fiksuotu kursu ateityje. Sia teise
galima pasinaudoti arba ne, prarandant tik op-
ciono premija.

Ateities sandoriai

Dar viena pasaulyje naudojama valiuty kurso
rizikos valdymo priemoné yra valiutos ateities
sandoriai. Tai sandoriai, kurjuos sudarant nu-
matoma pirkti ar parduoti tam tikra valiutos
suma sutartu laiku ateityje, i§ anksto nustacius
terminus ir salygas. Ateities sandoriai pana-
§us j iSankstinius sandorius. Skirtumas tas, kad
ateities sandoriai — tipinés sutartys, kuriomis
prekiaujama birZose.

Ateities sandorio kliento partneris (kontra-
hentas) yra ,,kliringo namai“ (tam tikra atsiskai-
tymo sistema). Bankas veikia kaip tarpininkas,
o ,.kliringo namai“ atsako uZ apskaita ir prie-
Zitira. Kiekvienos prekybos dienos pabaigoje
,kliringo namai“ keicia sutarties kaina atsizvel-
giant j kurso poky¢ius per diena. Jei sutarties
kaina kyla, pelno dydZiu yra kredituojama su-
tarties savininko saskaita (margin account). Ir
atvirksciai, jei $ioje saskaitoje 1eSy sumaZéja ze-
miau nustatyto lygio (rmaintenance margin}, . Xli-
ringo namai“ reikalauja i$ kliento papildyti sa-
skaita iki reikalaujamo lygio (margin call). Jei
$is reikalavimas néra patenkinamas, kliento po-
zicija nedelsiant iikviduojama. Tokia sistema va-
dinama ,,be skolos* (no debt).

Ateities sandoriy pranaSumai:

sandoriy norma reiskia, kad $iy sandoriy
tarp banky ir klienty vykdymas yra pigesnis
nei i3ankstiniy sandoriy, kurie yra branges-
ni (pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas
didesnis);

* einamoji ateities sandoriy verté yra auto-
matiskai apskaiCiuojama kasdien, pelnas ir
nuostoliai - matomi i§kart (taip néra iSanks-
tiniy sandoriy rinkoje);



* ateities sandoriy rinkoje rizikingos pozici-
jos gali biti apdraustos esant mazoms ka-
pitalo iSlaidoms.

Trukumai:

* jeistandartizuota ateities sandorio suma yra
kitokia nei suma, kuria reikia apdrausti,
skirtumas paliekamas neapdraustas arba ap-
draustas iSankstiniy sandoriy rinkoje;
jel ateities sandorio terminas neatitinka rei-
kiamo iikio subjektui, Sis patiria ,,bazing“
rizika (,,bazé“ yra skirtumas tarp esamo kur-
so ir iSankstinio kurso, arba skirtumas tarp
dviejy skirtingy daty ateities kursy), kadan-
gi dviejy daty ateities kursai gali pasikeisti
skirtingai;

* iSankstiniai sandoriai susieja palyginti stam-
bias lé3as ar kredito linijas, kurios galéty ba-
ti panaudotos kitiems tikslams.

Isvados

Apzvelgus pagrindinius uZsienio Salyse naudo-
jamus valiuty kurso rizikos valdymo budus, rei-
kéty paanalizuoti, kurie i§ jy dabar ir ateityje

Lietuvai bus priimtiniausi, su kokiais sunku-
mais jau dabar susiduria jmonés ir bankai
sprgsdami valiuty kurso rizikos problemas.

Dabar dolerizacijos lygis Lietuvos uZsienio
prekyboje yra apie 70 proc. viso eksporto, ir
kol JAV dolerio ir lito santykis i§liks 1 USD-
4 LTL, tol jmonés, sudarydamos kontraktus
bei atsiskaitydamos JAV doleriais, nepatirs va-
liuty rizikos (gal tik konvertacines i§laidas).

Taciau, kaip minéta, atsiejant lita nuo JAV
dolerio ir susiejant jj su euru, jmonés sudariu-
sios kontraktus JAV doleriais gali patirti nuos-
toliy dél JAV dolerio kurso pasikeitimo. To-
dél jmoniy vadovai, pasiraSydami kontraktus,
turéty gerai apgalvoti atsiskaitymo valiuta, ba-
da, terming ir valiuty kurso rizikos valdymo
priemones.

Be abejo, Lietuvos jmonéms tinkamiausia
yra pasirinktinio apsidraudimo politika (jmo-
ne apsidraudZia tik tada, kai sandoriai vir$ija
tam tikras nustatytas ribas — limitus). Kiek-
vienas vadovas, kurdamas ateities planus, tu-
réty numatyti galima nuostolio de¢l valiuty
kurso pasikeitimo riba, t. y. tokj nuostolj, ku-

Lentelé. Ateities ir iSankstiniy sandoriy palyginimas [4]

Bankstiniai sandoriai

Ateities sandoriai

Sandorio dydis Individualus

Standartinis (tipiSkas)

Mokéjimo terminas Individualus

Treéias kovo, birZelio, rugséjo,
gruodzio trediadicnis

Sandorio sudarymo metodas Telefonu

Per bankj ar brokerj prekiaujant
birzoje

Komisiniai mokesciai

Neéra, skirtumas tarp pirkimo ir

Brokeriy komisiniai, banky

pardavimo kainy mokestiai
Inadas Kredito linija Pinigy suma
Reguliavimas Bankininkystés teisé BirZos prieZiiiros valdantieji

asmenys

Kainy poky¢iai
rinkos trendo

Priklauso nuo rinkos dydzio ir

Dazniausiai riboti birZos taisykliy
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tis neturéty didelés jtakos jmonés planuo-
tiems rezultatams. Jeigu planuota riba pasiek-
ta, reikéty apsidrausti.

Dabar Lictuvos jmonés daZniausiai vado-
vaujasi neapsidraudimo politika arba valiuty
kurso rizika valdo tik vidinémis valiuty kurso
rizikos valdymo priemonémis, t. y. saskaitos-
-faktiiros valiuta, kompensavimu, ,,pagal-
ves* principu, mokéjimo greicio reguliavimu.
Tiesa, $ios priemoneés jmonei pigiausios ir pa-
lankiausios, tatiau ne visada jomis galima pa-
sinaudoti. Daugeliu atvejy reikéty taikyti
iSorines valiuty kurso rizikos valdymo prie-
mones.

Iskyla dar viena problema. Lietuvos ban-
kai néra tinkamai pasirengg taikyti iSvestines
valiuty rinkos priemones. Net Lietuvos ban-

ko Operacijy uZsienio valiuta vykdymo Lie-
tuvos bankuose tvarkoje (1993 m. liepos 29 d.
nutarimas Nr. 22) kalbama tik apie neatide-
liotinas operacijas, ir bankai, sudarydami i$-
ankstinius, pasirinkimo, ateities sandorius,
formaliai paZeisdavo Lietuvos banko tvarka,.
Tik Lietuvos banko valdybos 1998 m. liepos
30 d. nutarimu buvo patvirtintos Isvestiniy fi-
nansiniy priemoniy rizikos valdymo bendro-
sios nuostatos, taiau ir jose i§samiai neapib-
réziami iSvestiniy priemoniy veikimo princi-
pai ir galimybeés.

Taigi naujy iSvestiniy priemoniy jgyvendi-
nim3 ir tobulinimg Lietuvos finansy rinkoje ga-
li paspartinti tik patys jmoniy vadovai, Zino-
dami ir suprasdami §iy priemoniy biitinuma ir
nauda.

Pirmu ctapu siitlytume tokig valiuty kurso rizikoes valdymo schema:

-

Galimos rizikos jvertinimas '

I Apsidraudimo politikos pasirinkimas ]

T

Neapsidraudimo
politika

Pasirinkimo
apsidraudimo politika

Visisko apsidraudi-
mo politika

I I

[ ]

Trumpalaikés sutartys
ir operacijos

Vidutinio termino
sutartys ir operacijos

Ilgalaikés sutartys
ir operacijos

| l l
Vidinés ISankstiniai Tarpiniy Apsikeiti-
apsidraudimo sandoriai mainy (swith) mo
priemonés sandoriai sandoriai
f I I 1
Vidinés ISaoksti- || Pasirin- Ateities
apsidraudimo niai kimo sandoriai
priemonés | | sandoriai || sandoriai

Pav. Valiuty kurso rizikos valdymo schema
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CURRENCY RISK AND MANAGEMENT METHODS IN LITHUANIAN COMPANIES

Summary

This article investigates currency risk problem. This
problem becomes more apparent when the Litas will
be related with currency basket, which includes
EURO and USD according to 1997-1999 monetary
policy Bank of Lithuania.

Jteikta 1998 mety lapkric¢io mén.

The internal and external ways of currency risk
management ways, counting methods of derivative
financial means are also discussed in this article.

Some recommendations how companies can mi-
nimize currency risk under existing conditions in Lit-
huania are provided.
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