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Investicijy valiutiné rizika ir jos mazinimo budai
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Straipsnyje nagrinéjami uZsienio investicijy ypatumai jvertinant valiutine rizika, naudojant esamy
valiutiniy sandoriy aptraudimo(hedging) operacijas valiutinei rizikai minimizuoti. Darbe panaudoti
matematiniai ir statistiniai metodai, moderniosios portfelio teorijos metodai bei jy transformacijos.
Vertybiniy popieriy valiutineés rizikos lygiui skaiciuoti, vertybiniy popieriy portfeliui jvertinti panaudoti
tiriamieji matematiniai, statistiniai ir finansiniai metodai bei modeliai. Atlikta vertybiniy popieriy
pajamingumo, valiutiniy operacijy bei hedZingo operacijy metody ir modeliy sintezé.

Ivadas

1993 m. rugséjo 14 d. jvyko pirmoji Lietuvos na-
cionalinés vertybiniy popieriy birzos (NVPB)
sesija. Nuo to laiko nueitas ncmazas birzos pre-
kybos plétros kelias. Pirmosios sesijos apyvarta
sické tik 1630,5 lito, o dabar dienos ben-
droji apyvarta kartais yra net 14 min. lity
(1998 05 26). Palygti su pirmosiomis prekybos
scsijomis toli | prickj pazengg ir pati birzos pre-
kybos sistema. IS pradziy prekyba vyko tik kar-
13 per savailg, o dabar prekiaujama kickvieng
darbo dicng. Be to, jvesta nenutrikstama birzos
prekybos sistema. Todel sandoriai praktiskai
vykdomi per visg dieng. Ta¢iau nepaisant o jau
kurj laika miisy $alics vertybiniy popieriy (VP)
rinka néra tokia aktyvi kaip daugelis jos dalyviy
noréty: smarkiai svyruoja atskiry sesijy apyvar-
tos dydis, daznai prekybos apimtj lemia netike-
lai padidcjusi kurio nors vicno vertybinio po-
picriaus paklausa ir pan.

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos aktyvu-
ma lemia uZsicnio kapitalas. Pagyvéjimas, atsi-
rades dél uzsienie€iy investicijy j Lietuvos jmo-
niy akcijas, tuoj pat atslogsta, kai pastarieji jgy-
vendina savo tikslus. Kadangi j perspektyviau-
sias jmones uZsicnio investuotojai jau invesla-
vo, sulaukti dideliy uzsienio kapitalo srauty j
Lictuva darosi vis sunkiau. Lietuvos investuoto-
juinvesticijy j misy Salics bendroviy akcijas po-
tencialas nedidelis. Todel reikety daugiau de-
mesio skirti pritraukti uzsicnio investicijas.
Svarbu i$siaiskinti, kod¢l uzsicnio investuoto-
jai ateina su savo kapitalu j besivystancias rin-
kas ir su kokia rizika susiduria, investuodami
savo ¢sas uzsicnyje. Investuotojai, investuojan-
tys savo I¢as j verlybinius popicrius, denomi-
nuotus kitos Salics valiuta, prisiima papildomgy
riziky, su kuria nesusiduria investuojantys tik
savo Salics valiuta, L. y. vidaus rinkoje. Taciau
kasmet kapitalo rinkos jgyja vis didesnj globali-
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zacijos lygj. Tobul¢jant informacinéms siste-
moms papraslas Zmogus i$ bet kurio pasaulio
kampelio, ne iSimtis ir Lietuva, gali jsigyti jvai-
riy uzsienio kompanijy verlybiniy popicriy, (3
patj gali atlikti ir uzsienio investuotojai Lietu-
voje. Uzsienio investuotojy susidomeéjimas ma-
sy Salics jmoniy ar Vyriausybés vertybiniais po-
picriais daugeliu atveju susijgs su savo investici-
niy 1ésy diversifikavimu. Taciau iSskaidydami
savo investicijas ir minimizuodami savo inves-
ticiniy aktyvy rizika vieny veiksniu atzvilgiu,
jie susiduria su kita labai svarbia rizika — valiu-
tine rizika.

Investicijos i vertybinius
popierius ir valiutiné rizika

Jungtiniy Amcrikos Valstijy, Europos ir Ja-
ponijos investuotojai vis daugiau 1€y investuoja j
uzsienio Saliy kapitalo rinkas, ieSkodami
didesniy pelno normy, maZesnés rizikos arba
tiesiog sickdami didesnio savo investicijy
portfelio diversifikavimo. Besivystancios rinkos
kaip tik ir atitinka §ivos uZsienio investuotojy

reikalavimus. 1 lenteléje parodytos uzsienio Saliy
investicijy j Lietuvos tikj tendencijos 1996 12 31—
1999 09 30 dicnos [1]). Kickvienas, kuris domisi
investicijomis, luréty suprasti, kad kapitalo rinky
veiklos rezultatai labai glaudziai susije su visa
ekonomine sistemna.

Iskyla klausimas: kodél reikéty tikétis dides-
nio pelno i$ investiciju j besivystanéias rinkas?
Galime sakyti, kad tailemia keli veiksniai:

1. Spartesnis besivystan¢iy rinky Salyse eko-
nominis augimas;

2. Siose rinkose labai greitai pleciasi kapitalo
rinka.

Kai kuriy prekiy ir paslaugy triakumas Siose
rinkose, taip pat padidéjusi $iy prekiu ir paslaugy
paklausa, salygiskai mazos kainos, kuriomis
daznai galima nupirkti konkrecias akcijas,
sudaro salygas sparciai plétotis ekonomikai ir
gerovei. Naujy rinky atvirumas, liberalizacija,
privatizacijy programos, auksti santaupu
rodikliai —yra didesnj pelng lemiantys veiksniai.
Uzsienio investuotojai investuodami savo I€sas
jvairiosc Salyse diversifikuoja savo investiciju
portfelius.

1 lentelé. Pagrindiniai vZsicnio investuotojai Lictuvoje

Inves- 199909 30 | 1999 06 30 | 1999 01 01 1998 06 30 1998 01 01 1997 06 30 1996 12 31
tuotojai | min, Lt | % {min, Lt| % |min, Lt]| o | min Lt} Se |min Le| % |[mhy Le| % | min Lt g
JAV 1759 16] 1844 17| 230,2| 26| 333.5| 38| 3535| 39| 3365 48 989 35
Estija 352 3 95| 4 784 9 1053 12| 1496 16 (G 9 332 12
D. Britanija 1359] 13 87.1| 8 95,1 101 1004 I 1253 14 94,1 13 66.2 23
Svedija 338.6] 32| 43044 43.8 5 251 02 459 5 455 7 19.1 7
Latvija 412] 4 38.0( 4 509 6 558 6 327 3 9.7 1 6.3 2
Suomija 814 & 36,3 3 SBS 6 397 7| 326 3 273 4 0.1 04
Norvegija 434| 4 3601 3 33.0 4 36.5 4 2421 29 4.4 1 27 1
[Austrija 00 o 00p 0 04 Q0 380 4 091 (L1 26 05 0.0 0
[Airija 246( 2 372 13 295 3 214 3 10.3 | 021 0,03 0,0 0
Sveicarija 105] 1 184 2| 347 4 26.7 3| 272 384 22 10.5 4

Inunij'.l 576| 5 545 5| 1647 I8 264 3 320 3 206 25 79
l:(ilos 1300012 1125|110 843 9 871 9.8 89.7 10 736|115 370 126
alstybes
viso 10743(100| 10743]|100 903,55 100| 8933| 100 9240| 100| 6970 100 2819 100
Iner
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Diversifikacija - tai placiai naudojamas biidas
investuojant. Dazniausiai diversifikacija yra
taikoma i$skaidant savo investicijas | atskiry
imoniy, tkio §aku vertybinius popierius,
uzmirstant galimybe diversifikuoti savo verty-
biniy popicriy portfelj tam tikrose Salyse.
Praktika rodo, kad tiek naujosc besivystanciose,
tiek iSsivysciusiose rinkose, laikui bégant vicnos
rinkos apmirsta, o kitos tampa lyderémis, todél
VP portfeliy valdytojams savo aktyvy diver-
sifikacija jvairiuose Salyse ir skirtingose rinkose
labai svarbi, nes tik taip jie gali padidinti savo
investicijy portfeliu stabiluma, sumazinti rizika
ir padidinti potcncialia galimybg gauti didesnj
pelna [4]. Investuojant i skirtingy Saliy rinkas,
atsiranda didesnis spektras politiniy ir eko-
nominiy veiksniy, kurinos galima panaudoti.
Pavyzdziui, kai JAV investuotojai i§eina i§ savo
Salies riby ir investuoja | Kanados, DidZiosios
Britanijos ar Japonijos vertybinius popierius, jie
padidina savo inveslicijy portfelio diver-
sifikacija. Taciau investavimas j besivystancias,
t. y. rizikingas (Filipiny, Brazilijos, Portugalijos,
Cekijos, Lenkijos, Estijos ar Lictuvos), rinkas
dar labiau diversifikuoja investicijy portlelj.
Kanados ir Jungtiniy Amerikos Valstijy kapitalo
rinky indeksy koreliacijos kocficicntas yra labai
aukstas ir sickia nct 0,8 [3]. Tai reiskia, kad j
pasikcitusiag JAV rinky situacijg analogiskai
reaguoja kity iSsivysciusiy Saliy rinkos, nes §iy
Saliy kapitalo rinkos labai glaudziai susijusios.
Tuo tarpu besivystanciy rinky koreliacijos
kocficicntas, palyginti su JAV, daug maZesnis ir
yra ik 0,3-0,4 [3]. Tokios rinkos, galima sakyi,
vyslosi nepriklausomai viena nuo kitos.

Taciau investuojant kitosc Salysc susiduriama
su rizika, kuri susideda 1§ investicijos j verty-
binius popierius rizikos, politinés rizikos ir
valiutinés rizikos.

Politiné rizika. Tai galimi nuostoliai dél po-
litinés sistemos, politiniy jégy pasikeitimo. Si
rizika apima placig politiniy veiksniy gama. Kai
kuriais atvejais vyriausybé stengiasi mani-
puliuoti birzoje kotiruojamy vertybiniy po-
pieriy kainomis: pvz., sickdama palaikyti tam
tikry vertybiniy popicriy kursga, valstybés
kontroliuojamiems bankams ar investiciniams
fondams pavedama pirkti tuos vertybinius
popierius. Kitais atvejais stengiamasi nustatyti
leisingas™ vertybiniy popicriy rinkos kainas,
nors kaina rinkos salygomis yra pasiilos ir
paklausos santykio funkcija. Taip pat kai kuriose
Salyse dirbtinai pakeliamos vieny ar kity
vertybiniy popieriy Kainos, kai Kity rinkos verty-
biniy popieriy kainos tuo metu spar¢iai krenta.

Kita besivystan¢iy rinky problema yra uzsienio
investicijy politiniai ribojimai. Neretai besivys-
tancios Salys bijo issivys€iusiy valstybiy jtakos ir
kolonizavimo. Tokiose Salyse priimami uZsienio
investicijas diskriminuojantys jstatymai. Tuo tarpu
kitos salys stengiasi skatinti uzsienio investicijas,
nes tokiu bidu uZsienio investuotojai perduoda
naujas technologijas, kapitalg ir savo patirt;.
Uzsienio kapitalo ribojimai ncnaudingi, ncs
trikstant kapitalo jgyvendinti naujus projcktus,
vietinés jmonés atsilicka nuo uZzsienio jmoniy ir
negali su jomis konkuruoti.

Kad salis bty patraukli uzsienio kapitalui,
visy pirma rcikia turcti atitinkamus jstatymus,
kurie patikimai saugoty uzsienio investicijas.
Pacios nesaugiausios salygos investuotojui yra,
kai vyriausybé ar politinés grupuotcs gali priimti
sprendimus, leidziancius konliskuoti, nacio-
nalizuoti ar kitaip pavcikti jmoncs ir jy turtg.
Tokiu atveju investuolojai, ypa¢ uZsienio,
smarkiai rizikuoja. Taciau dabar 1okic reikiniai
yra reli, dazniau pastebima atvirkstiniy procesty,
pavyzdziui, privatizacija. Tokiu bidu atveriamas
kelias vielos ir uzsicnio investuotojams.
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Esantvaliutinei rizikai, investuolojas rizikuoja
prarasti dalj savo investuoty I¢Suy dél valiutos
kurso kitimo. Pavyzdys galétu buti Rusijos
rinka, kur, stipriai nuvertéjus Rusijos rubliui,
uzsienio investuotojai norédami susigrazinti
savo investicijas ir konvertuodami rublius j savo
salies valiuty patyre dideliy nuostoliy. Nustatyta,
kad méginimai riboti valiutos iSvezimg, apsau-
goti importg ar eksporta yra neveiksmingi ir
nenaudingi. Dirbtinis valiutu keitimo kursy
nustatymas nedaug lemia realius valiuty keitimo
kursus, nes realy kursa nustato uzsicnio valiutos
paklausa ir pasitla. Ta¢iau investuojant j
besivystancias rinkas, reikia suprasti, kaip
vyriausyb¢ stengiasi paveikti valiutos keitimo
kursus. Apie 1/3 visy besivystanciy $aliy valiuty
yra susietos su kokia nors kita valiuta, pa-
vyzdziui, JAV doleriu. Kitais atvejais sten-
giamasi savo valiulg susieti su valiuty krepseliu,
i kurj jeina pagrindiniy prekybos partneriy
valiutos. Tokiu buidu siekiama, kad vietiné
valiuta bty stabilesné, nei tuo atveju, kai vietiné
valiula susicjama tik su vienos valstybés valiuta.
Atskiros uzsienio Salies valiutos dalis valiuty
krepsclyje priklauso nuo prekybos masto su
tomis $alimis. Toks valiutu pririSimas vicnais
alvejais yra gricZtai ribotas, kitais atvejais
yra galimi svyravimai nevir§ijant nustatyty
normy. Dabar vyrauja didesniy svyravimo
normy nuslatymo tendencijos, taip pat
plaukiojancio kurso jvedimas nustatant tam
tikras ribas.

Tokios yra bendriausios valiutings rizikos
valstybinio reguliavimo priemones. Taciau
rizikg galima nagrinéti ir kitu aspcktu. Pagal
klasikinj rizikos apibr¢zima, bendraja rizika
sudaro pastovioji ir kintamoji rizikos [4].

Kintamoji rizika - bendrosios rizikos
dalis, kuri yra unikali ir specilinc kickvienai
firmai ar Sakai.
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Pastovioji rizika - bendrosios rizikos dalis,
kurig lemia veiksniai, veikiantys visoje rinkoje.
Nagrin¢dami valiuting rizika, jos atmainas ir
mazinimo metodus, turime suprasti, kad valdyti
galima tik kintamosios rizikos lygj. Pastoviosios
rizikos (pvz.: vyriausybés politikos, jos priimtu
sprendimu: jvairiy globaliniy padariniy - kary,
streiky, daranciu jlaka valiuty kursams) paveikti
negalime. Naudojant jvairius valiutinés rizikos
valdymo metodus ir juos derinant galima tik
maksimaliai sumazinti valiutu kursy pokyciuy
nuostolius.

Valiuting rizikg galima sumazinti valiutiniy
sandoriy apdraudimu (hedzingu - hedging -
pricspriesiniy terminuoty sandoriy sudarymas),
sudarant finansinius ateitics sandorius (futures
contracts), 1. y. valiutos mainuy biisimy atsis-
kaitymy fjucerines (biisimy atsiskaitymy
sandoris, sudaromas nustatytomis salygomis,
jskaitant kaina, sutartam terminui) ir forvar-
dines (forward - atsiskaitymas pagal terminuota
iSankstinj sandorj birZojc po dvicju dieny ar
véliau po jo sudarymo) operacijas.

Investuotojai, sudarantys finansinius atcities
sandorius ([jucerinius sandorius), skirstomi j dvi
grupes: spckuliantus ir sickiancius apsidrausti.

VP portfclio

Bendra VP
portfclio rizika

Kintamoji

(diversifikuojama)
rizika

T Lastovivji (neplive

1 23 45678910

kuojama) rizika

Potlclio
VP skaicius
1 pav. Vertybiniy popieriy portfelio diversifikacija



Pirmieji perka tokius kontraktus tam, kad veliau
juos parduoty. Siuo atvcju kontrakto objektas jy
nedomina. Antrieji, atvirks€iai, tiesiogiai susij¢
su numatyta kontrakte produkcija. Kontrakto
pardav¢jas yra gamintojas, o pirk¢jas — vartotojas.
Pardavéjui Sis sandoris susij¢s su biisima jo
gamybos ciklo pabaiga, o pirkéjui — su pradzia.
Todeél abi salys siekia uztikrinti savo stabiluma.

Valiutiniai biasimy atsiskaitymy sandoriai
(valiutiniai fjuceriai). Tai biisimo vienos valiutos
keitimo kita pagal i§ anksto nustatyta kursa
sandoriai. Sie sandoriai labai paplite, sickiant
apsidrausti nuo ateityje galimo valiutos kurso
pasikeitimo rizikos.

Fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy ateities
sandoriai. Tai gan savita ir labiausiai atsakinga
ateities sandoriy riisis. Jy esmé yra biisimas
vertybiniy popieriy su fiksuotomis pajamomis,
visy pirma valstybiniy obligacijy, pateikimas.
Kontrakto pardavéjas jsipareigoja pateikti VP,
kuriy kiekis ir kaina numatyti kontrakte, o
pirk¢jas — nupirkti tuos VP kontrakte numaty-
tomis salygomis ir grieZtai nustatytu laiku.

Tokio sandorio esmé yra ta, kad investuotojo
rizika investuojant 1¢sas j valstybes obligacijas
yra nuline. Nors, kita vertus, investuotojas negali
tikétis didelio pelno, taciau, esant visuotiniams
nuosmukiams ir krizéms, jam garantuojamos
stabilios pajamos:

1) esant pakankamai aktyviai, taciau nesta-
biliai rinkai, jis apdraustas nuo netikéty nuos-
toliy;

2) jam nereikia cikvoti laiko ir jégy nuolatinei
VP rinkos kontrolci ir investiciniam portfeliui
formuoti.

Atsiskaitymai pagal terminuotus iSankstinius
sandorius (forvardinius sandorius) - tai tokios
sulartys, kai Salys susitaria pirkti/parduoti va-
liutg po nustatyto dicny skaiciaus ateityje. Teo-
riSkai terminuoty sandoriy (forvardy) kursas

konkuruojanciai valiutai gali biiti nustatomas
pagal atsiskaitant ncdelsiant kursg. Taciau
dazniausiai terminuoty sandoriy kursas bina
arba auk$tesnis (premija), arba mazesnis
(diskontas) nei atsiskaitant nedelsiant (kai
atsiskaitoma ne daugiau kaip per dvi dienas nuo
sandorio sudarymo dienos) kursas.

Terminuoty sandoriy kursai (forvardiniai
kursai) néra kotiruojami. Aukstos kvalifikacijos
dileriai dazniausiai dirba $iy kursy skirtumy
(diferencialy) pagalba, iSreiSkiamy desim-
tainémis dalimis tarp atsiskaitant nedelsiant ir
pagal iSankstiniy terminuoty sandoriy (for-
vardiniy) kursy, tai yra naudojantis premija ir
diskontais. Minétas skirtumas (diferencialas)
dar yra vadinamas SVOP kursu. Kada yra
kalbama apie SVOP kursa, susijusj su ianks-
tiniais terminuotais (forvardiniais) sandoriais,
turima galvoje tokio sandorio (forvardo) premi-
ja arba diskontas.

ISankstiniy terminuoty (forvardiniy) san-
doriy diferencialy (premijos arba diskonto)
kotiruoté turi tam tikry savybiy. I3ankstiniy
terminuoty (forvardiniy) sandoriy diferencialai
labai daznai iSlicka tokic patys nctgi ir tada, kai
atsiskaitant ncdelsiant kursai svyruoja. Tokiu
badu premijy/diskonty, o ne iSankstiniy
terminuoty sandoriy (forvardiniy sandoriy)
kursy Kotiruoté reikalauja mazesniy pokyciy.
Vykdant SVOP sandorius, labai svarbu, kas yra
isankstinio terminuoto sandorio (operacijos
uzsicnio valiuta) dilerencialas (forvardinis
diferencialas) arba SVOP kursas tuo metu, kai
atsiskaitant nedelsiant kursas ir forvardinis
kursas neturi didelcs reikSmes. Terminas ,,pap-
rastasis [orvardinis kursas® daZnai yra varto-
jamas norint parodyti, kad omenyje turima
terminuoto sandorio kaina, o nc SVOP kursas,
tai yra atitinkamai premija arba diskontas.
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Terminuoty sandoriy kursas yra skaiciuoja-
mas pridedant pric atsiskaitant nedelsiant kurso
premijos arba i§skaiCiuojant i§ jo diskonta. I$ to
dileriams yra aisku, kad pirkéjo kaina (for-
vardiné ar atsiskaitant nedelsiant kaina) visada
turi biiti mazesné uz pardavimo kaing. Be to,
forvardiniams kursams reikia didesnés kurso
svyravimo ribos nei alsiskaitant nedelsiant
kursams. Tai pasickiama nustatant pirk¢jui
didesng kaina negu pardavéjui esant diskontui
ir atvirks€iai — csant premijai.

Pazymétina, kad terminuotos operacijos su
esamy valiutiniy sandoriy apdraudimo (hedzin-
go) pagalba yra galimos net jei sandoris yra
ilgalaikis. Su daugeliu uzsienio valiuty sunku
yra sudaryti forvardinius sandorius ilgiau kaip
12 ménesiy, tadiau reguliariai atnaujinant,
tarkime, kontrakta, kurio terminas yra 12
ménesiy, baigiantis jo terminui galima pratesti
ilgalaikj vekselio terming hedZingo pagalba (he-
dzinguoti vekselj ilgalaikio termino pagrindu).
Tiesa, tokiu atveju hedzingo verté yra Zinoma
tiktai pirmajam periodui, o vélyvesniy periody
reikSmé néra Zinoma, bet tai negali biiti hedZingo
atsisakymo prieZastimi.

Pavyzdziui, Vokietijos investuotojas nori
gauti apmokéjimg uz savo JAV doleriais no-
minuotus vertybinius popierius eurais per ScSis
méncsius. Tarkime, kad dél curo/JAV dolerio
kurso Sesis méncsius jis gauna tokias ko-
liruotes:

atsiskaitant nedelsiant - 1,0650-0,080

6 men. 0,0160-0,0150

Sio investuotojo dileris suzino, kad jis gali
parduoti curus uz JAV dolerius $ciis menesius
csant 0,0160, t. y. 160 punkty diskontui (tai yra
tokia pirkéjo kaina, sinloma bankui), kuris,
iSskaiciuojant i§ atsiskaitant nedelsiant kainos
1,0650, duoda 1,0490 (t.y. 1,0650-0,0160)
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forvarding kaina. Siam apskaiéiavimui jis nori
zinoti diskonta, tai yra hedzingo operacijos vertg
(procentais per metus). Tam tikslui diskontas
uz SeSis meénesius yra pervedamas j diskonta uz
visus metus (du kartai) ir paskutinis pervedimas
yra priskiriamas atsiskaitant nedelsiant kainai:

0,0160*2*100/1,0650 = 3,0047 %
(metinis procentas)

Panasiai kaip forvardinius diferencialus
verciant j absoliucia iSraiSkq galima konvertuoti
ir procentus, apskaic¢iuojant absoliuty diskonto
dydj. Jeigu hedzingo verté sudaro 3,0047% per
melus, atitinkamas diskontas yra apskaiciuo-
jamas pagal 3ia formule:

atsiskaitant nedelsiant kursas* hedzingo
vert¢ (% per metus)*periodiskumas/
100*mén. skaiCius per melus =

= 1,0650*3,0047*6/100*12 = 0,0160
EUR (6 mén. diskontas)

Siy operacijy déka galima minimizuoti
valiuting rizika. Kitas pavyzdys: tarkime, in-
vestuotojas turi jsigij¢s metams obligaciju, uz
kurias, kai jos bus iSpirktos, gaus 1000 Lt, Sios
obligacijos isigytos uz 920 Lt. Jsivaizduokime,
kad galima sudaryti forvardinj kontrakta, pagal
kurj uzsicnio investuotojas gauty 450 Vokictijos
markiy uz 1000 Lt. Siuo atveju investicijos pa-
jamingumas bus:((1000-920)/920), t. y. 8,70%.

Jei cinamasis valiutos kursas Vokictijos
markiy ir lity yra 2,20 Lt uz marke, tai uzsienio
investuotojui obligacijos kainuos 418,18 DEM
(920/2,20). Tokiu atveju investicijos pajamin-
gumas bus ((450-418,18)/418,18), . y. 7,61%.
Taigi tokiu budu uzsienio investicijos gali bati
apsaugotos nuo valiutinés rizikos. Taciau yra
keletas keblumy atlickant forvardines opera-
cijas, kadangi jos sudaromos konkreciai
nustatylai pinigy sumai, o investicijy pajamu
dydis gali skirtis. Todél yra gana sunku nustatyti



pinigu suma, kuriai reikia taikyti forvardines
operacijas.

Jeiuzsienio investuotojai neatlieka hedzin-
gavimo, ju investicijy pajamingumas gali labai
skirtis nuo $alies investuotoju pajamingumo
priklausomai nuo valiuty keitimo kurso kitimo.
Galime panagrinéti tokj atvejj, kai Vokietijos
investuotojai perka Lietuvos jmonés akcijas,
kurios kotiruojamos tik Lietuvoje. Tarkime,
jmonés akcijy kursas periodo pradZioje bus P,
ir P, - periodo pabaigoje, tada rezidento (vieti-
nio investuotojo) arba vidinis pajamingumas
(domestic return) 1, apskaiciuojamas pagal
tokia formule:

r,=(P,—Py)/P,. )

Jei Py = 10 Lt, P, = 12 Lt, pajamingumas r, =
= 20%. Vietiniam investuotojui $is dydis bity
akcijos pajamingumas. Tuo tarpu uzsienio
investuotojui is pajamingumas skaiiuojamas
kick kitaip. Tarkime, periodo pradzioje viena Vo-
kietijos marke buvo 2,25 Lt. PaZzymeékime §j kursa
X,y tada vienos akcijos kaina P /X, yra 4,44 DEM
(10 Lv/2,25). Sakykim, kad periodo pabaigoje
valiutos keitimo kursas pakilo iki 2,30 Lt uz
1 DEM, Siuo atveju uZsienio investuotojo viena
akcija kainuos P,/X, 5,22 DEM (12L/2,20).

Investicijos pajamingumas nerezidentui arba
iSorinis pajamingumas r, (foreign return) yra
skai¢iuojamas pagal formule:

1.=((P\/X, =P¢/X)/ ('P/Xy)). )

Miisy pavyzdyje uZsienio investuotojo investi-
cijos pajamingumas uz vieng akcija bus 17,57%.

Kaip matome, uZsienio investuotojas i§
tikryjy padaré¢ dvi investicijas:
* inveslicijg j uzsienio jmongés akcijas;
* investicijg j uzsienio valiutg.

Jei uzsienio investuotojas periodo pradZioje
perka litus, o periodo pabaigoje juos parduoda,

tai §ios uZsienio valiutos pirkimo ir pardavimo
operacijos pajamingumas yra r, [6] ir skai-
¢iuojamas taip:

r.= (X, -Xg)/ Xqs ©))

misy atvejur, = 2,22%

15 (1), (2) ir (3) lygybiy gauame:

l+r=(0+r)(1+r)
arbar; =1, + 1, + 141, 4)
arbar=ry+r,. 5)

Taigi, matome, uZsienio investicijy pajamin-
gumas, kai investuojama | akcijas, kurios
kotiruojamos konkrecios 3alies birZoje, susideda
i§ dviejy komponenty - vidinio pajamingumo ir
iSorinio pajamingumo.

Reikéty jvertinti ir rizika, susijusia su inves-
ticija j uzsienio vertybinius popierius. Jei tirtume
pateikta pavyzdj, tai gautume, kad Lictuvos
investuotojo j investuotus vertybinius popierius
rizika biity vidiné dispersija - Zymima o3,
atitinkamai uZsienio investuotojo investicijos j
Lietuvos vertybinius popierius rizika yra
o}, (iSoriné dispersija). Dispersija (arba
standartinis nuokrypis) - tai galimas faktinis
pelningumo nuokrypis nuo numatomo pel-
ningumo. I§ moderniosios portfelio teorijos
gaunama tokia lygybé:

6} =02 +02+2p,0302: (6)

o 2 - dispersija, susijusi su investicijy paja-

mingumu, kai uzsienio investuotojas konver-

tuoja savo valiuta j tos Salies, kurioje investuoja,
valiuta.

py. — akcijy pajamingumo ir pajamingumo,
gauto uZsicnio investuotojui keiciant valiuta,
korcliacijos koeficientas.

Tarkime, jei vidiné dispersija lygi 225, t.y.
standarlinis nuokrypis o, lygus V225 arba 15%, 0
valiutiné dispersija lygi 25, t.y. standartinis
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nuokrypis o, lygus V25 arba 5% ir p,, = 0, tada
pagal (6) lygybe isorin¢ dispersija 250 (225+25),
standartinis nuokrypis 15,8% (V250). Taigi,
matome, §i rcikdmé mazai tesiskiria nuo vidinio
standartinio nuokrypio.

Praktika rodo, kad kuo mazesné investuoly
1¢8y j uZsienio valiuly pajamingumo ir uZsienio
investicijy pajamingumo koreliacija, tuo ma-
Zesné iSoriné dispersija. Amerikos mokslininky
tyrimai parode, kad tirty 17 uZsienio $aliy
verlybiniy popieriy koreliacija per 10 mety
vidutiniskai buvo lygi 0,034 [2], t. y. praktiskai
ji buvo labai maza. Remiantis tuo, kad ko-
reliacija maZa, galima daryti iSvada, kad iSorinés
dispersijos reikSmé artima, bet niekada ne
mazesné uz vidinés ir valiutinés dispersijos suma.

Cia parodéme vieno ar kito vertybinio po-
pieriaus pajaminguma ir dispersijg. Kaip
atrodyty situacija, jei turétume visg rinkinj, t.y.
vertybiniy popieriy portfelj? Kadangi vertybiniy
popieriy portfelis susideda i$ atskiry vertybiniy
popieriy, tai lygybés bus analogidkos. Bendru
alveju portfelio pajamingumas T, irdispersijao,,
(rizika) [5] iSreiSkiamos taip:

N
T, :gwiri 0

[s}

=)
Mz

N M N
= ZWinGij =3 2 WiWjp;0;0;: 8)
i=1j=1 i=1j=1

w; — i-tojo vertybinio popicriaus svoris (dalis)

portfelyje;
W, — j-lojo vertybinio popicriaus svoris (dalis)
portlclyje;
G;— i-lojo verlybinio popieriaus dispersija;
G~ j-lojovertybinio popieriaus dispersija;
o iirjvertybiniy popicriy kovariacija;

py— 1irjvertybiniy popicriy koreliacijos kae-
ficientas;
portlelio vertybiniy popieriy skaicius.

Kovanacija parodo, kaip priklauso vienas nuo
kito kintami atsitiktiniai dydziai. Pavyzdziui,
kaip dviejy vertybiniy popieriy pelningumas
priklauso viecnas nuo kito. Kai kovariacijos
reikSme teigiama, VP pelningumas turi ten-
dencija keistis tik j viena puse. Geresnis nei
numatomas vieno VP pelningumas turi paveik-
ti geresnj nei tikeéting kito VP pelninguma.
Neigiama kovariacija parodo, jog pelningumai
turi tendencija vienas kita kompensuoti, . y.
kinta priesingomis kryptimis. Geresnj nei
numatomas vieno VP pelningumg salygoja
blogesnis kito VP rezultatas. Nedidele arba lygi
0 kovariacijos rcikdmeé rodo, jog dviejy VP rydys
yrasilpnas arba jo visai néra.

Artimas kovariacijai dydis yra koreliacija.
Dviejy atsitiktiniy kintamy dydZiy kovariacija
yra lygi koreliacijai, padaugintai i§ jy stan-
dartiniy nuokrypiy sandaugos (5; = p; 5; ).

Remiantis Siomis lygybémis galima teigli,
kad investuojant uZsienyjc ir csant valiutinei
rizikai, neatlikus hedZingavimo $ios lygtys jgyja
tokj pavidalg:

Portfelio pajamingumas esant valiutinei rizi-
kairy

N N
Tor = ;Wirﬁ = Ewi(rdl +rci); 9

i-tojo vertybinio popieriaus iSorinis
pajamingumas:;

I, — 1-tojo vertybinio popicriaus vidinis paja-
mingumas;

r; — i-lojo vertybinio popieriaus uZsienio va-
liutos pirkimo ir pardavimo operaciju pa-
jamingumas;

I8orin¢ portlclio dispersija (standartinis

nuokrypis) o

1 N N

Ohu = ) WiWipijCuiOy;.

i=1j=1

(10



cia:
RAVE it j vertybiniy popicriy svoriai portfelyje;
o4~ i-tojo vertybinio popieriaus iSoriné

dispersija;

o4~ i-tojo vertybinio popieriaus iSoriné
dispersija;

Pgi— 11T ] vertybiniy popicriy iSoriné ko-
reliacija;

Vidiné portfelio dispersija (standartinis
nuokrypis) o, :

ZZWWPU,UL. o> (1

i=lj=1

¢ia:

6,; — i-tojo vertybinio popieriaus vidiné
dispersija;

o= Jtojo vertybinio popicriaus vidiné disper-
sija;

py;— tailirjvertybiniy popieriy vidiné kore-
liacija.

Vidiné ir iSorine¢ portfelio dispersija (standar-
tinis nuokrypis) o,4:

pdr. ZZW WiPucijC ui O ¢js
i=lj=1

(12)
Py~ 1irj vertybiniy popieriy viding ir iSoriné
korcliacija;
Tada analogiskai (6) lygybci bendra portfclio
dispersija (standartinis nuokrypis) o, lygus:

N N
2 _
Oy = Ezwxw]pdijodlo-dj +
i-1j-1

+EIZIWWpLI]ULI 5]
=1

n Mz

N
Z: iWiPdeijGdi Oy

(13)

Kaip matome, bendra portfelio rizika dél
valiutos kursy kitimo didéja, todél numatomos

pajamos gali sumazéti. Minéta, kad Si rizika,
kartu ir bendra rizika i$ dalies galima sumazinti
diversifikuojant portfelj. Kitas biidas sumazZinti
$ia rizikq — drausti vertybiniy popieriy portfelj
panaudojant minétas hedzingo operacijas.
Atlickant $ias operacijas galima gauti pelng arba
nuostolj. Tai priklausys nuo to, kokia bus bendra
vertybiniu popieriy ir valiuty rinky tendencija,
taip pat nuo forvardo premijos (kainos), kuria
zymésime f.

Reikia suprasti, kad jei: f, > r,, t. y. forvardo
premija (kaina) didesné nei pajamos, gaulos i§
skirtumo tarp valiutos pirkimo ir pardavimo,
tada galime patirti nuostolj. Siuo atveju geriau
nesudaryti forvardo operacijos, nes jos iSlaidos
didesnés nei pajamos. Jei f, > r,, tada forvardo
kaina maZzesné nei pajamos i§ uzsienio valiutos
mainy ir §iuo atveju bus teigiamas hedzingo
rezultatas ir teigiamas pelnas.

Grynosios investicijy pajamos uZsicnio va-
liuta (pvz., eurais) hedzinguotame portfelyje gali
biti apibidintos kaip hedZinguoty uZsienio
investicijy, bendryjy pajamy suma ir nehedzin-
guoly investicijy pajamy suma. Todé¢l analogiSkai
(5) lygybei galime parasyti, kad:

rd+fp§rd(l +rc)+fp.

(14)
Hedzinguotos portfelio pajamos yra apytiks-
liai lygios (aproksimuolos) vidinéms pajamoms
plius forvardo premija (kaina). Kaip matyti, nuo
nehedZzinguoty bendry pajamy kaip pavaizduota
(9) lygybejc skiriasi tik tuo, kad victoj uzsicnio
valiutos mainy operacijy pajamy (islaidy) jas pa-
keic¢iame forvardo premija (kaina). Tada atlikus
hedzinga, portfelio pajamingumas atrodo taip:
Portlclio pajamingumas r,,, atlikus hedzinga:

(15)

N
Toh = Zwirdl + wlrpl’
i=1

Cia:
[ - i-tojo vertybinio popicriaus forvardo
premija;
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Tada analogi$kai (13) lygybei bei remiantis
(14) ir (15) lygybémis, bendra portfelio
dispersija (standartinis nuokrypis) esant
hedzingui G lygi:

, NN

Oth = lelwiwjpdijcdiodj +

i=lj=
N N

+2Y WiWiDpiiO i O fpj +
i=1j=1

(16)

+2

Mz
Mz

WiWiPpdiOdiOtpuj;

i=1j

dia:

P~ i ir j verlybiniu popieriy forvardo
premijos koreliacija;

O~ i-tojo vertybinio popieriaus forvardo
premijos dispersija;

O~ I-tojo vertybinio popieriaus forvardo
premijos dispersija;

Prpaj— I ir j vertybiniy popieriy forvardo
premijos ir vidiné koreliacija;

Oppg— i-t0jo vertybinio popieriaus forvardo pre-
mijos - vidiné dispersija;

Dauguma empiriniy eksperimenty parodé [4],
kad valiutiné rizika gali padidinti bendra port-
felio rizikg nuo 15% iki 100%, palyginti su
vidine rizika.

Nepaisant hedzingo operacijy gausos, dau-
guma investuotojy uZsienio investiciju nehe-
dzinguoja ir pasikliauja valiuty rinkos biikle ir
valiutos kursy kaita.

Pabandykime iSsiaiSkinti pagrindinius
hedZingo pranadumus ir trikumus. Visy pirma,
$iy operaciju alininky teigimu, hedzingo ope-
racijy atsisakymas priestarauja Siuolaikincei
investavimo teorijai, kuri teigia, kad inves-
tuotojas turi jvertinti ir susidurti tik su ta rizika,
kuri yra adekvati pelnui, t.y. kuo didesn¢
investiciju rizika, tuo didesné juy gryza. Manoma,
kad investicijy dalics skyrimas keiciant viena
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valiutg kita duoda nulines pajamas, todél reikia
minimizuoti rizika, susijusia su valiutos kursy
dinamika, ir maksimizuoti pelna. Hedzingo
pagalba galima gerokai sumazinti rizika
nesumazinant pelno.

Priesingai nei hedZingo $alininkai, oponentai
teigia, kad iSlaidos Sioms operacijoms atlikti gali
vir§yti nuostolius, gautus i valiuty kursy
svyravimo, ir tic nuostoliai nekompensuoja
sumazeéjusios rizikos. Hedzingo operacijy kaina
gali sudaryti 2,5%-5,0% per metus inves-
tuojarny aktyvy. Taciau Lietuvoje tokiy operacijy
kaina svyruoja iki 10% per metus, taip pat banke
turi biiti padétas 10-15% depozitas galimiems
nuostoliams apdrausti. Kaip matome, iy
operacijy kaina, palyginti su uZsienio 3alimis,
labai didelé. Tai gali biiti rimtas trikumas
vykdant Sias operacijas, nes iy operacijy kastai
gali gerokai vir§yti paciy investicijy paja-
minguma, ir investicijos gali tapti visikai
nebepatrauklios uzsienio investuotojams.
UgZsienio investuotojams valiutiné rizika misy
salyje kelia dideliy rapesciy. Todél, norint
pritraukti uZsienio investuotojus, visy pirma turi
sékmingai funkcionuoti forvardiniy (ateities)
investicijy draudimo, banko ir kt. operaciju
mechanizmas.

Kitas nepritarianc¢iyjy hedZingo pranasu-
mams teiginys yra toks: jei investuojamos I¢3os
| vertybinius popierius nuvertéja dél valiutos
kursy kritimo, tai ir tos Salies prekés salygiskai
nuvertcja, todél gaunamos i8 investicijy leSos gali
biti reivestuojamos Loje pacioje Salyje | victos
paslaugas ir prekes. Taigi vadovaujantis Sia logika
krenta viso vartojimo prekiu krepselio kaina, o
tuo profesionalus investuotojai gali pasinaudoli,
visai nesinaudodami hedzingu.

Vadinasi, galima tcigti, kad optimalus
valiutos rizikos hedzingavimas priklauso nuo

tokiy veiksniy:



1. Valiuty koreliacijos.

2. Vidinio pajamingumo ir uzsienio valiutos
mainu operaciju pajamingumo (nuostolingumo)
koreliacijos.

3. Hedzingo premijos (kainos).

4. Investiciju portfelio dalies, sudarytos i§
uZsienio VP, dydzio.

5. Uzsicnio finansiniy aktyvy pelningumo
kitimo dinamikos.

6. Investuotojo vartojimo prekiu ir paslaugy
krepselio.

7. Rizikos mazinimo (iSvengimo) laipsnio.

8. Pelno (nuostolio) investuojant j uzsienio
valiutg dydzio.

Isvados

* Investuojant j uzsienio vertybinius popierius
egzistuoja visy tipy rizika ir dar papildomai
atsiranda politiné ir valiuting rizika.
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INVESTMENT CURRENCY RISK AND METHODS OF REDUCTION

Summary

The article deals with the problem of investment and
forcign investment currency risk. Shortly reviewed foreign
investment in Lithuania. In Lithuania not enough local
Lithuanian investors, because there is no much
investment capital potential. Lithuanian institutional
investors isn't prepared to invest in sceurity market. So
in this topic we revise possibility of investment from
forcign more advanced countrics. In this chapter it is
cxplained profit and risk of forcign investmens. There

arc explained investment currency risk and methods of
reduction. such as the diversification and currency
derivatives and hedging (futures. forward and cte.). The
power of diversification in reducing risk is widcly
practiced by investors. In recent years investors have
been turning to foreign markets to obtain even greater
scope for diversification than in possible in a domestic
market. With the internationalization of sccurity
portfolios, however, also comes an additional risk -
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forcign exchange risk. Forcign cxchange rate fluctuations
induce changes in portfolio returns because uncertain
future exchange rates translatc retums on foreign—
currency-denominated investment into local currency
returns. Diversification of portfolio holdings across

Iteikta 2000 m. kovo mén.

scveral countrics can help mitigate foreign cxchange
risk. Hedging currency and sccuritics arc instruments
that altcr the cash flows of portfolio. The usc of
currcncy hedging can  further reduce risk in
internationally diversificd portfolios.



