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Straipsnyje nagrinėjami užsienio investicijų ypatumai ivertinant valiutinę riziką, naudojant esamų 
valiutinių sandorių aptJraudimo(hedging) operacijas valiutinei rizikai minimizuoti. Darbe panaudoti 
matematiniai ir statistiniai metodai, moderniosios portfelio teorijos metodai bei jų transformacijos. 
Vertybinių popierių valiutinės rizikos lygiui skaičiuoti, vertybinių popierių portfeliui ivertinti panaudoti 
tiriamieji matematiniai, statistiniai ir finansiniai metodai bei modeliai. Atlikta vertybinių popierių 
pajamingumo, valiutinių operacijų bei hedžingo operacijų metodų ir modelių sintezė. 

Įvadas 

1993 m. rugsėjo 14 d. ivyko pinnoji Lietuvos na­

cionalinės vertybinių popierių biržos (NVPB) 

sesija. Nuo to laiko nueitas nemažas biržos pre­

kybos plėtros kelias. Pinnosios sesijos apyvarta 

siekė tik 1630,5 lito, o dabar dienos ben­

droji apyvarta kartais yra net 14 mln. litų 

(199805 26). Palygti su pinnosiomis prekybos 

sesijomis toli i prieki pažengė ir pati biržos pre­

kybos sistema. Iš pradžių prekyba vyko tik kar­

tą per savaitę, o dahar prekiaujama kiekvieną 

darbo dieną. Be to, ivesta nenutrūkstama hiržos 

prekybos sistema. Todėl sandoriai praktiškai 

vykdomi per visą dieną. Tačiau nepaisant to jau 

kuri laiką mūsų šalies vertyhinių popierių (VP) 

rinka nėra tokia aktyvi kaip daugelis jos dalyvių 

norėtų: smarkiai svyruoja atskirų sesijų apyvar­

tos dydis, dažnai prekybos apimti lemia netikė­

tai padidėjusi kurio nors vieno vertybinio po­

pieriaus paklausa ir pan. 

Lietuvos vertybinių popierių rinkos aktyvu­

mą lemia užsienio kapitalas. Pagyvėjimas, atsi­

radęs dėl užsieniečių investicijų i Lietuvos imo­

nių akcijas, tuoj pat atslūgsta, kai pastarieji igy­

vendina savo tikslus. Kadangi i perspektyviau­

sias imo nes užsienio investuotojai jau investa­

vo, sulaukti didelių užsienio kapitalo srautų i 

Lietuvą darosi vis sunkiau. Lietuvos investuoto­

jų investicijų i mūsų šalies bendrovių akcijas po­

tencialas nedidelis. Todėl reikėtų daugiau dė­

mesio skirti pritraukti užsienio investicijas. 

Svarhu išsiaiškinti, kodėl užsienio investuoto­

jai ateina su savo kapitalu i besivystančias rin­

kas ir su kokia rizika susiduria, investuodami 

savo lėšas užsienyje. Investuotojai, investuojan­

tys savo lėšas i vertyhinius popierius, uenomi­

nuotus kitos šalies valiuta, prisiima papildomel 

rizikel, su kuria nesusiduria investuojantys tik 

savo šalies valiuta, t. y. vidaus rinkoje. Tačiau 

kasmet kapitalo rinkos igyja vis didesni globali-
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zacijos lygi. Tobulėjant infannaeinėms siste­

moms paprastas žmogus iš bet kurio pasaulio 

kampelio, ne išimtis ir Lietuva, gali isigyti ivai­

rių užsienio kompanijų vertybinių popierių, tą 

pati gali atlikti ir užsienio investuotojai Lietu­

voje. Užsienio investuotojų susidomėjimas mū­

sų šalies imonių ar Vyriausybės vertybiniais po­

pieriais daugeliu atvejų susijys su savo investici­

nių lėšų diversifikavimu. Tačiau išskaidydami 

savo investicijas ir minimiwodami savo inves­

ticinių aktyvų riziką vienų veiksnių atžvilgiu, 

jie susiduria su kita labai svarbia rizika - valiu­

tine rizika. 

Investicijos i vertybinius 
popierius ir valiutinė rizika 

reikalavimus. 1 lentelėje parodytos užsienio šalių 

investicijų i Lietuvos ūkj tendencijos 1996 1231-

1999 09 30 dienos [1]. Kiekvienas, kuris domisi 

investicijomis, turėtų suprasti, kad kapitalo rinkų 

veiklos rezultatai labai glaudžiai susiję su visa 

ekonomine sistema. 

Iškyla klausimas: kodėl reikėtų tikėtis dides­

nio pelno iš investicijų i besivystančias rinkas? 

Galime sakyti, kad tai lemia keli veiksniai: 

1. Spartesnis besivystančių rinkų šalyse eko­

nominis augimas; 

2. Šiose rinkose labai greitai plečiasi kapitalo 

rinka. 

Kai kurių prekių ir paslaugų trūkumas šiose 

rinkose, taip pat padidėjusi šių prekių ir paslaugų 
paklausa, sąlygiškai mažos kainos, kuriomis 

dažnai galima nupirkti konkrečias akcijas, 
Jungtinių Amerikos Valstijų, Europos ir Ja- sudaro sąlygas sparčiai plėtotis ekonomikai ir 

ponijos investuotojai vis daugiau lėšų investuoja i gerovei. Naujų rinkų atvirumas, liberalizacija, 

užsienio šalių kapitalo rinkas, ieškodami privatizacijų programos, aukšti santaupų 

didesnių pelno nonnų, mažesnės rizikos arba rodikliai - yra didesni pelną lemiantys veiksniai. 

tiesiog siekdami didesnio savo investicijų Užsienio investuotojai investuodarni savo lėšas 

portfelio diversifikavimo. Besivystančios rinkos ivairiose šalyse diversifikuoja savo investicijų 
kaip tik ir atitinka šiuos užsienio investuotojų portfelius. 

1 I e n tel ė. Pagrindiniai užsienio investuotojai Lietuvoje 

II/ves- !<)<)<) 0<) 30 /<)<)<)0(j3() /<)<)<)()!()! I<)<)SO(j30 /<)<)8 O! OI !<)<)70630 !<)<)(j !23! 

luolojui m/I/. Lt % m/I/, Lt '/~ m/I/, Lt 'In m/I/, Lt r;j-. mln. Lt 0~ m/I/, Lt r:;, 111/1/, Lt '7c 
~AV 175,9 16 IS4,4 17 :DO,2 26 333,5 3S 353.5 31} 330,5 4S 9S.9 35 

Estija 35.2 3 39,5 4 7S,4 I} I05,3 12 149.6 16 64.1 I} 33.2 12 

D. Britanija 135.9 I3 S7.1 S 95,1 IO IOO,4 II 125.3 14 1}4.1 I3 00.2 23 

Svcdija 331-:,6 32 430,4 41 43.1-: 5 2.5 0,2 45,9 5 45.5 7 II},I 7 

Latvija 41,2 4 31-:.0 4 50.1} 6 55,S 6 32,7 3 1}.7 I 6.3 2 

Suomija 1-:1,4 I-: 36,3 3 51-:,5 o 59,7 7 32.0 3 27,3 4 0,1 0.4 

Norvegija 43.4 4 30,0 3 3.l,O 4 36,5 4 24.2 2.1} 4,4 I 2.7 I 

Austrija (I,(I O 0.0 O 0,4 O 3S.0 4 0.1} (1.1 2.h (J.5 0.0 O 

Airija 24.0 2 37.2 3 21}.5 3 21,4 .' ](1..1 I 0.2 o.m 0.0 O 

Šveicarija IO,5 I IS,4 2 34.7 4 26.7 3 17.2 .' ISA ' , 10.5 4 

Danija 57.6 5 54.5 5 164.7 IX 26.4 3 32.0 3 20.h 2.5 7.4 3 

Kitos 130,!1 12 112.5 IO 1-:4.3 I} X7.1 9,1-: 1-:9.7 ](I 73.6 11.5 37,0 12,h 
valstybes 
Iš viso 1074,3 100 1074,3 100 903,5 100 89.',3 100 924,0 100 697,0 100 281,9 100 
nerczidcntai 
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Diversifikacija -tai plačiai naudojamas būdas 

investuojant. Dažniausiai diversifikacija yra 

taikoma išskaidant savo investicijas i atskirų 

imonių, ūkio šakų vertybinius popierius, 

užmirštant galimybę diversifikuoti savo verty­

binių popierių portfeli tam tikrose šalyse. 

Praktika rodo, kad tiek naujose besivystančiose, 

tiek išsivysčiusiose rinkose, laikui bėgant vienos 

rinkos apmiršta, o kitos tampa lyderėmis, todėl 

VP portfelių valdytojams savo aktyvų diver­

sifikacija ivairiuose šalyse ir skirtingose rinkose 

labai svarbi, nes tik taip jie gali padidicti savo 

investicijų portfelių stabilumą, sumažinti riziką 

ir padidinti potencialią galimybę gauti didesni 

pelną [4]. Investuojant i skirtingų šalių rinkas, 

atsiranda didesnis spektras politinių ir eko­

nominių veiksnių, kuriuos galima panaudoti. 

Pavyzdžiui, kai JAV investuotojai išeina iš savo 

šalies ribų ir investuoja i Kanados, Didžiosios 

Britanijos ar Japonijos vertybinius popierius, jie 

padidina savo investicijų portfelio diver­

sifikaciją· Tačiau investavimas i besivystančias, 

t. y. rizikingas (Filipinų, Brazilijos, Portugalijos, 

Čekijos, Lenkijos, Estijos ar Lietuvos), rinkas 

dar labiau diversifikuoja investicijų portfeli. 

Kanados ir Jungtinių Amerikos Valstijų kapitalo 

rinkų indeksų koreliacijos koeficientas yra labai 

aukštas ir siekia net 0,8 [3]. Tai reiškia, kad i 

pasikeitusią JAV rinkų situaciją analogiškai 

reaguoja kitų išsivysčiusių šalių rinkos, nes šių 

šalių kapitalo rinkos labai glaudžiai susijusios. 

Tuo tarpu besivystančių rinkų koreliacijos 

koeficientas, palyginti su JAV, daug mažesnis ir 

yra tik 0,3-0,4 13]. Tokios rinkos, galima sakyti, 

vystosi nepriklausomai viena nuo kitos. 

Tačiau investuojant kitose šalyse susiduriama 

su rizika, kuri susideda iš investicijos i verty­

binius popierius rizikos, politinės rizikos ir 

valiutinės rizikos. 

Politinė rizika. Tai galimi nuostoliai dėl po­

litinės sistemos, politinių jėgų pasikeitimo. Ši 

rizika apima plačią politinių veiksnių gamą. Kai 

kuriais atvejais vyriausybė stengiasi mani­

puliuoti biržoje kotiruojamų vertybinių po­

pierių kainomis: pvz., siekdama palaikyti tam 

tikrų vertybinių popierių kursą, valstybės 

kontroliuojamiems bankams ar investiciniams 

fondams pavedama pirkti tuos vertybinius 

popierius. Kitais atvejais stengiamasi nustatyti 

"teisingas" vertybinių popierių rinkos kainas, 

nors kaina rinkos sąlygomis yra pasiūlos ir 

paklausos santykio funkcija. Taip pat kai kuriose 

šalyse dirbtinai pakeliamos vienų ar kitų 

vertybinių popierių kainos, kai kitų rinkos verty­

binių popierių kainos tuo metu sparčiai krenta. 

Kita besivystančių rinkų problema yra užsienio 

investicijų politiniai ribojimai. Neretai besivys­

tančios šalys bijo išsivysčiusių valstybių jtakos ir 

kolonizavimo. Tokiose šalyse priimami užsienio 

investicijas diskriminuojantys jstatymai. Tuo tarpu 

kitos šalys stengiasi skatinti užsienio investicijas, 

nes tokiu būdu užsienio investuotojai perduoda 

naujas technologijas, kapitalą ir savo patirtj. 

Užsienio kapitalo ribojimai nenaudingi, nes 

trūkstant kapitalo jgyvendinti naujus projektus, 

vietinės imonės atsilieka nuo užsienio imonių ir 

negali su jomis konkuruoti. 

Kad šalis būtų patraukli užsienio kapitalui, 

visų pirma reikia turėti atitinkamus istatymus, 

kurie patikimai saugotų užsienio investicijas. 

Pačios ncsaugiausios s,)lygos investuotojui yra, 

kai vyriausybė ar politinės grupuotės gali priimti 

sprendimus, leidžiančius konfiskuoti, nacio­

nalizuoti ar kitaip paveikti imo nes ir jų turtą. 

Tokiu atveju investuotojai, ypač užsienio, 

smarkiai rizikuoja. Tctčiau dabar tokie reiškiniai 

yra reti, dažniau pastebima atvirkštinių procesų, 

pavyzdžiui, privatizacija. Tokiu būdu atveriamas 

kelias vietos ir užsienio investuotojams. 
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Esant valiutinei rizikai, investuotojas rizikuoja 

prarasti dali savo investuotų lėšų dėl valiutos 

kurso kitimo. Pavyzdys galėtų būti Rusijos 

rinka, kur, stipriai nuvertėjus Rusijos rubliui, 

užsienio investuotojai norėdami susigrąžinti 

savo investicijas ir konvertuodami rublius i savo 

šalies valiut'l patyrė didelių nuostolių. Nustatyta, 

kad mėginimai riboti valiutos išvežimą, apsau­

goti importą ar eksportą yra neveiksmingi ir 

nenaudingi. Dirbtinis valiutų keitimo kursų 

nustatymas nedaug lemia realius valiutų keitimo 

kursus, nes realų kursą nustato užsienio valiutos 

paklausa ir pasiūla. Tačiau investuojant i 

besivystančias rinkas, reikia suprasti, kaip 

vyriausybė stengiasi paveikti valiutos keitimo 

kursus. Apie 1/3 visų besivystančių šalių valiutų 

yra susietos su kokia nors kita valiuta, pa­

vyzdžiui, JAV doleriu. Kitais atvejais sten­

giamasi savo valiutą susieti su valiutų krepšeliu, 

i kuri ieina pagrindinių prekybos partnerių 

valiutos. Tokiu būdu siekiama, kad vietinė 

valiuta būtų stabilesnė, nei tuo atveju, kai vietinė 

valiuta susiejama tik su vienos valstybės valiuta. 

Atskiros užsienio šalies valiutos dalis valiutų 

krepšelyje priklauso nuo prekybos masto su 

tomis šalimis. Toks valiutų pririšimas vienais 

atvejais yra griežtai ribotas, kitais atvejais 

Pastovioji rizika - bendrosios rizikos dalis, 

kurią lemia veiksniai, veikiantys visoje rinkoje. 

Nagrinėdami valiutinę riziką, jos atmainas ir 

mažinimo metodus, turime suprasti, kad valdyti 

galima tik kintamosios rizikos lygi. Pastoviosios 

rizikos (pvz.: vyriausybės politikos, jos priimtų 

sprendimų: iva irių globalinių padarinių - karų, 

streikų, darančių itaką valiutų kursams) paveikti 

negalime. Naudojant ivairius valiutinės rizikos 

valdymo metodus ir juos derinant galima tik 

maksimaliai sumažinti valiutų kursų pokyčių 

nuostolius. 

Valiutinę riziką galima sumažinti valiutinių 

sandorių apdraudimu (hedžingu - hedging -

priešpriešinių terminuotų sandorių sudarymas), 

sudarant finansinius ateities sandorius (futures 

contracts), t. y. valiutos mainų būsimų atsis­

kaitymų fjučerines (būsimų atsiskaitymų 

sandoris, sudaromas nustatytomis sąlygomis, 

iskaitant kainą, sutartam terminui) ir forvar­

dines (forward - atsiskaitymas pagal terminuotą 

išankstini sandori biržoje po dviejų dienų ar 

vėliau po jo sudarymo) operacijas. 

Investuotojai, sudarantys finansinius ateities 

sandorius ([jučcrinius sandorius), skirstomi i dvi 

grupes: spekuliantus ir siekiančius apsidrausti. 

yra galimi svyravimai neviršijant nustatytų 

normų. Dabar vyrauja didesnių svyravimo 

normų nustatymo tendencijos, taip pat 

plaukiojančio kurso ivedimas nustatant tam 

tikras ribas. 

VP portfelio 

Tokios yra bendriausios valiutinės rizikos 

valstybinio reguliavimo priemonės. 'TIlčiau 

riziką galima nagrinėti ir kitu aspektu. Pagal 

k1asikinj rizikos apibrėžimą, bendrąj'1 riziką 

sudaro pastovioj i ir kintamoji rizikos (4). 
Kintamoji rizika - bendrosios rizikos 

dalis, kuri yra unikali ir specifinė kiekvienai 

[irmai ar šakai. 
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Pinnieji perka tokius kontraktus tam, kad vėliau 

juos parduotų. Šiuo a tveju kontrakto objektas jų 
nedomina. Antrieji, atvirkščiai, tiesiogiai susiję 

su numatyta kontrakte produkcija. Kontrakto 

pardavėjas yra gamintojas, o pirkėjas - vartotojas. 

Pardavėjui šis sandoris susijęs su būsim a jo 

gamybos ciklo pabaiga, o pirkėjui - su pradžia. 

Todėl abi šalys siekia užtikrinti savo stabilumą. 

ValiIltiniai bilsimlĮ atsiskaitymų sandoriai 

(valiutiniai jjučeriai). Tai būsimo vienos valiutos 

keitimo kita pagal iš anksto nustatytą kursą 

sandoriai. Šie sandoriai labai paplitę, siekiant 

apsidrausti nuo ateityje galimo valiutos kurso 

pasikeitimo rizikos. 

FiksuotI! pajamlĮ l'ertybinizĮ popierių ateities 

sandoriai. Tai gan savita ir labiausiai atsakinga 

ateities sandorių rūšis. Jų esmė yra būsimas 

vertybinių popierių su fiksuotomis pajamomis, 

visų pirma valstybinių obligacijų, pateikimas. 

Kontrakto pardavėjas jsipareigoja pateikti VP, 

kurių kiekis ir kaina numatyti kontrakte, o 

pirkėjas - nupirkti tuos VP kontrakte numaty­

tomis sąlygomis ir griežtai nustatytu laiku. 

Tokio sandorio esmė yra ta, kad investuotojo 

rizika investuojant lėšas i valstybės obligacijas 

yra nulinė. Nors, kita vertus, investuotojas negali 

tikėtis didelio pelno, tačiau, esant visuotiniams 

nuosmukiams ir krizėms, jam garantuojamos 

stabilios pajamos: 

1) esant pakankamai aktyviai, tačiau nesta­

biliai rinkai, jis apdraustas nuo netikėtų nuos­

tolių; 

2) jam nen:ikia eikvoti laiko ir jėgų nuolatinei 

VP rinkos kontrolei ir investiciniam portfeliui 

fonnuoti. 

Atsiskaitymai paRai terminuotus išankstinius 

sandorius (JonIardinius sandorius) - tai tokios 

sutartys, kai šalys susitaria pirkti/parduoti va­

liutą po nustatyto dienų skaičiaus ateityje. Teo­

riškai terminuotų sandorių (forvardų) kursas 

konkuruojančiai valiutai gali būti nustatomas 

pagal atsiskaitant nedelsiant kursą. Tačiau 

dažniausiai terminuotų sandorių kursas būna 

arba aukštesnis (premija), arba mažesnis 

(diskontas) nei atsiskaitant nedelsiant (kai 

atsiskaitoma ne daugiau kaip per dvi dienas nuo 

sandorio sudarymo dienos) kursas. 

Terminuotų sandorių kursai (forvardiniai 

kursai) nėra kotiruojami. Aukštos kvalifikacijos 

dileriai dažniausiai dirba šių kursų skirtumų 

(diferencialų) pagalba, išreiškiamų dešim­

tainėmis dalimis tarp atsiskaitant nedelsiant ir 

pagal išankstinių tenninuotų sandorių (for­

vardinių) kursų, tai yra naudojantis premija ir 

diskontais. Minėtas skirtumas ( diferencialas) 

dar yra vadinamas SVOP kursu. Kada yra 

kalbama apie SVOP kursą, susijusi su išanks­

tiniais tenninuotais (forvardiniais) sandoriais, 

turima galvoje tokio sandorio (forvardo ) premi­

ja arba diskantas. 

Išankstinių terminuotų (forvardinių) san­

dorių diferencialų (premijos arba diskonto ) 

kotiruotė turi tam tikrų savybių. Išankstinių 

tenninuotų (forvardinių) sandorių diferencialai 

labai dažnai išlieka tokie patys netgi ir tada, kai 

atsiskaitant nedelsiant kursai svyruoja. Tokiu 

būdu premijų/diskantų, o ne išankstinių 

terminuotų sandorių (forvardinių sandorių) 

kursų kotiruotė reikalauja mažesnių pokyčių. 

Vykdant SVOP sandorius, labai svarbu, kas yra 

išankstinio terminuoto sandorio (operacijos 

užsienio valiuta) diferencialas (forvardinis 

diferencialas) arba SVOP kursas tuo metu, kai 

atsiskaitant nedelsiant kursas ir forvardinis 

kursas neturi didelės reikšmės. Terminas "pap­

rastasis forvardinis kursas" dažnai yra varto­

jamas norint parodyti, kad omenyje turima 

terminuoto sandorio kaina, o ne SVOP kursas, 

tai yra atitinkamai premija arba diskantas. 
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Terminuotų sandorių kursas yra skaičiuoja­

mas pridedant prie atsiskaitant nedelsiant kurso 

premijos arba išskaičiuojant iš jo diskontą. Iš to 

dilcriams yra aišku, kad pirkėjo kaina ([or­

vardinė ar atsiskaitant nedelsiant kaina) visada 

turi būti mažesnė už pardavimo kainą. Be to, 

forvardiniams kursams reikia didesnės kurso 

svyravimo ribos nei atsiskaitant nedelsiant 

kursams. Tai pasiekiama nustatant pirkėjui 

didesnę kainą negu pardavėjui esant diskontui 

ir atvirkščiai - esant premijai. 

Pažymėtina, kad terminuotos operacijos su 

esamų valiutinių sandorių apdraudimo (hedžin­

go) pagalba yra galimos net jei sandoris yra 

ilgalaikis. Su daugeliu užsienio valiutų sunku 

yra sudaryti forvardinius sandorius ilgiau kaip 

12 mėnesių, tačiau reguliariai atnaujinant, 

tarkime, kontraktą, kurio terminas yra 12 

mėnesių, baigiantis jo terminui galima pratęsti 

ilgalaikĮ vekselio terminą hedžingo pagalba (he­

džinguoti vekseli ilgalaikio termino pagrindu). 

Tiesa, tokiu atveju hedžingo vertė yra žinoma 

tiktai pirmajam periodui, o vėlyvesnių periodų 

reikšmė nėra žinoma, bet tai negali būti hedžingo 

atsisakymo priežastimi. 

Pavyzdžiui, Vokietijos investuotojas nori 

gauti apmokėjimą už savo JAV doleriais no­

minuotus vertybinius popierius eurais per šešis 

mėnesius. Tarkime, kad dėl euro/JAV dolerio 

kurso šešis mėnesius jis gauna tokias ko­

tiruotes: 

atsiskaitant nedelsiant - 1,0650-0,080 

6 mėn. 0,0160-0,0150 

Šio investuotojo dileris sužino, kad jis gali 

parduoti eurus už JAV dolerius šešis mėnesius 

esant 0,0160, t. y. 160 punktų diskontui (tai yra 

tokia pirkėjo kaina, siūloma bankui), kuris, 

išskaičiuojant iš atsiskaitant nedelsiant kainos 

1,0650, duoda 1,0490 (t. y. 1,0650-0,0160) 
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forvardinę kainą. Šiam apskaičiavimui jis nori 

žinoti diskontą, tai yra hedžingo operacijos vertę 

(procentais per metus). Tam tikslui diskontas 

už šešis mėnesius yra pervedamas i diskontą už 

visus metus (du kartai) ir paskutinis pervedimas 

yra priskiriamas atsiskaitant nedelsiant kainai: 

0,0160*2*100/1,0650 = 3,0047 o/c 

(metinis procentas) 

Panašiai kaip forvardinius diferencialus 

verčiant i absoliučią išraišką galima konvertuoti 

ir procentus, apskaičiuojant absoliutų diskonto 

dydi. Jeigu hedžingo vertė sudaro 3,0047% per 

metus, atitinkamas diskontas yra apskaičiuo­

jamas pagal šią formulę: 

atsiskaitant nedelsiant kursas* hedžingo 

vertė (% per metus)*periodiškumas/ 

100*mėn. skaičius per metus = 

= 1,0650*3,0047*6/100*12 = 0,0160 

EUR (6 mėn. diskontas) 

Šių operacijų dėka galima minimizuoti 

valiutinę riziką. Kitas pavyzdys: tarkime, in­

vestuotojas turi isigijęs metams obligacijų, už 

kurias, kai jos bus išpirktos, gaus 1000 Lt, šios 

obligacijos jsigytos už 920 Lt. Įsivaizduokime, 

kad galima sudaryti forvardinj kontraktą, pagal 

kurj užsienio investuotojas gautų 450 Vokietijos 

markių už 1000 Lt. Šiuo atveju investicijos pa­

jamingumas bus:«1000-920)/920), t. y. 8,70%. 

Jei einamasis valiutos kursas Vokietijos 

markių ir litų yra 2,20 Lt už mark", tai užsienio 

investuotojui obligacijos kainuos 418.18 DEM 
(920/2,20). Tokiu atveju investicijos pajamin­

gumas bus «450-418,18)/418,18), 1. y. 7,61%. 

'Iligi tokiu būdu užsienio investicijos gali būti 

apsaugotos nuo valiutinės rizikos. 'I\čiau yra 

keletas keblumų atliekant forvardines opera­

cijas, kadangi jos sudaromos konkrečiai 

nustatytai pinigų sumai, o investicijų pajamų 

dydis gali skirtis. Todėl yra gana sunku nustatyti 



pinigų sumą, kuriai reikia taikyti forvardines 

operacijas. 

Jei užsienio investuotojai neatlieka hedžin­

gavimo, jų investicijų pajamingumas gali labai 

skirtis nuo šalies investuotojų pajamingumo 

priklausomai nuo valiutų keitimo kurso kitimo. 

Galime panagrinėti toki atveji, kai Vokietijos 

investuotojai perka Lietuvos imo nės akcijas, 

kurios kotiruojamos tik Lietuvoje. Tarkime, 

imonės akcijų kursas periodo pradžioje bus PO 

ir P 1 - periodo pabaigoje, tada rezidento (vieti­

nio investuotojo) arba vidinis pajamingumas 

(domestic return) rd apskaičiuojamas pagal 

tokia formulę: 

(1) 

Jei PO = 10 Lt, P1 = 12 Lt, pajamingumas rd = 

= 20%. Vietiniam investuotojui šis dydis būtų 

akcijos pajamingumas. Tuo tarpu užsienio 

investuotojui šis pajamingumas skaičiuojamas 

kiek kitaip. Thrkime, periodo pradžioje vieną Vo­

kietijos markė buvo 2,25 Lt. Pažymėkime ši kursą 

~)' tada vienos akcijos kaina P dXo yra 4,44 OEM 

(10 Lt/2,2S). Sakykim, kad periodo pabaigoje 

valiutos keitimo kursas pakilo iki 2,30 Lt už 

1 OEM, šiuo atveju užsienio investuotojo viena 

akcija kainuos P/X j 5,22 OEM (12Lt/2,20). 

Investicijos pajamingumas nerezidentui arba 

išorinis pajamingumas r f (joreign retum) yra 

skaičiuojamas pagal formulę: 

r f = «P/X1 - P dXo) / (lPiXo»· (2) 

Mūsų pavyzdyje užsienio investuotojo investi­

cijos pajamingumas už vieną akciją bus 17,57%. 

Kaip matome, užsienio investuotojas iš 

tikrųjų padarė dvi investicijas: 

• investiciją i užsienio imo nės akcijas; 

• investiciją i užsienio valiutą. 

Jei užsienio investuotojas periodo pradžioje 

perka litus, o periodo pabaigoje juos parduoda, 

tai šios užsienio valiutos pirkimo ir pardavimo 

operacijos pajamingumas yra re [6] ir skai­

čiuojamas taip: 

re = (Xl -Xo) / Xo' 

mūsų atveju re = 2,22% 

Iš (1), (2) ir (3) lygybių gauame: 

1 + rf = (1 + r(])(1 + rJ 

(3) 

arbarf=r(]+rc+r(]rc (4) 

arbarr=rd+re . (S) 

Taigi, matome, užsienio investicijų pajamin­

gumas, kai investuojama i akcijas, kurios 

kotiruojamos konkrečios šalies biržoje, susideda 

iš dviejų komponentų - vidinio pajamingumo ir 

išorinio pajamingumo. 

Reikėtų ivertinti ir riziką, susijusią su inves­

ticija i užsienio vertybinius popierius. Jei tirtume 

pateiktą pavyzdi, tai gautume, kad Lietuvos 

investuotojo i inves tuo tus vertybinius popierius 

rizika būtų vidinė dispersija - žymima a~, 

atitinkamai užsienio investuotojo investicijos i 

Lietuvos vertybinius popierius rizika yra 

af, (išorinė dispersija). Dispersija (arba 

standartinis nuokrypis) - tai galimas faktinis 

pelningumo nuokrypis nuo numatomo pel­

ningumo. Iš moderniosios portfelio teorijos 

gaunama tokia lygybė: 

a~ = a~ + a; + 2Pdea~a;; (6) 

a ~ - dispersija, susijusi su investicijų paja­

mingumu, kai užsienio investuotojas konver­

tuoja savo valiutą i tos šalies, kurioje investuoja, 

valiutą· 

Pdc - akcijų pajamingumo ir pajamingumo, 

gauto užsienio investuotojui keičiant valiutą, 

koreliacijos koeficientas. 

Tarkime, jei vidinė dispersija lygi 225, 1. y. 

standartinis nuokrypis ad lygus ..)225 arba 15%, o 

valiutinė dispersija lygi 25, 1. y. standartinis 
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nuokrypis O"e lygus ';25 arba 5% ir Pdc::::; O, tada 

pagal (6) lygybę išorinė dispersija 250 (225 + 25), 

standartinis nuokrypis 15,8% (';250). Taigi, 

matome, ši reik..~mė mažai tesiskiria nuo vidinio 

standartinio nuokrypio. 

Praktika rodo, kad kuo mažesnė investuotų 

lėšų i užsienio valiutą pajamingumo ir užsienio 

investicijų pajamingumo koreliacija, tuo ma­

žesnė išorinė dispersija. Amerikos mokslininkų 

tyrimai parodė, kad tirtų 17 užsienio šalių 

vertybinių popierių koreliacija per 10 metų 

vidutiniškai buvo lygi 0,034 [2], t. y. praktiškai 

ji buvo labai maža. Remiantis tuo, kad ko­

reliacija maža, galima daryti išvadą, kad išorinės 

dispersijos reikšmė artima, bet niekada ne 

mažesnė už vidinės ir valiutinės dispersijos sumą. 

Čia pa rodėme vieno ar kito vertybinio po­

pieriaus pajamingumą ir dispersiją. Kaip 

atrodytų situacija, jei turėtume visą rinkini, t.y. 

vertybinių popierių portfeli? Kadangi vertybinių 

popierių portfelis susideda iš atskirų vertybinių 

popierių, tai lygybės bus analogiškos. Bendru 

atveju portfelio pajamingumas rp ir dispersija o"p 

(rizika) [5] išreiškiamos taip: 

N 

rp = LWiri 
i-I 

N N M N 

(7) 

O"~ = L L WiWjO"ij = L L WiwjPijO"iO"j; (8) 
i=lj=1 i=lj=1 

čia: 

wi - i-tojo vertybinio popieriaus svoris (dalis) 

portfelyje; 

wi - j -tojo vertybinio popieriaus svoris (dalis) 

portfelyje; 

O"i - i-tojo vertybinio popieriaus dispersija; 

O"j- j-tojo vertybinio popieriaus dispersija; 

O"ij - i ir j vertybinių popierių kovariacija; 

Pij - i ir j vertybinių popierių koreliacijos koe­

ficientas; 

N - portfelio vertybinių popierių skaičius. 
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KOl'ariacija parodo, kaip priklauso vienas nuo 

kito kintami atsitiktiniai dydžiai. Pavyzdžiui, 

kaip dviejų vertybinių popierių pelningumas 

priklauso vienas nuo kito. Kai kovariacijos 

reikšmė teigiama, VP pelningumas turi ten­

denciją keistis tik i vieną pusę. Geresnis nei 

numatomas vieno VP pelningumas turi paveik­

ti geresni nei tikėtiną kito VP pelningumą. 

Neigiama kovariacija parodo, jog pelningumai 

turi tendenciją vienas kitą kompensuoti, t. y. 

kinta priešingomis kryptimis. Geresni nei 

numa tomas vieno VP pelningumą sąlygoja 

blogesnis kito VP rezultatas. Nedidelė arba lygi 

O kovariacijos reikšmė rodo, jog dviejų VP ryšys 
yra silpnas arba jo visai nėra. 

Artimas kovariacijai dydis yra koreliacija. 
Dviejų atsitiktinių kintamų dydžių kovariacija 

yra lygi koreliacijai, padaugintai iš jų stan­

dartinių nuokrypių sandaugos (O"ij = Pij O"i 0"). 
Remiantis šiomis lygybėmis galima teigti, 

kad investuojant užsienyje ir esant valiutinei 

rizikai, neatlikus hedžingavimo šios lygtys igyja 

toki pavidalą: 

Portfelio pajamingumas esant valiutinei rizi­

kai rpr 
N N 

rpr = L W irti = L W i (rdi + rei) ; (9) 
i=1 i=1 

i-tojo vertybinio popieriaus išorinis 

pajamingumas: 

rdi - i-tojo vertybinio popieriaus vidinis paja­

mingumas: 

rei - i-tojo vertybinio popieriaus užsienio va­

liutos pirkimo ir pardavimo operacijl) pa­

jamingumas: 

Išorinė portfelio dispersija (standartinis 

nuokrypis) O"pd: 

N N 
O"~d = L L WiWjPdijO"diO"Jj: (JO) 

1=1 J=I 



čia: 

wi wj - i ir j vertybinių popierių svoriai portfelyje; 
O"<Ii- i-tojo vertybinio popieriaus išorinė 

dispersija; 
O"<Ij- j-tojo vertybinio popieriaus išorinė 

dispersija; 
P<lij- i ir j vertybinių popierių išorinė ko-

reliacija; 

Vidinė portfelio dispersija (standartinis 

nuokrypis) O"pc: 

N N 

o"~c = L L wiwjPcijO"ciO"cj; (II) 
i=lj=l 

čia: 

O"ci - i-tojo vertybinio popieriaus vidinė 
dispersija; 

O"cj - j-tojo vertybinio popieriaus vidinė disper­

sija; 

Peij - tai i ir j vertybinių popierių vidinė kore-
liacija. 

Vidinė ir išorinė portfelio dispersija (standar-

tinis nuokrypis) O"pde: 

N N 

pajamos gali sumažėti. Minėta, kad šią riziką, 
kartu ir bendrą riziką iš dalies galima sumažinti 
diversifikuojant portfeli. Kitas būdas sumažinti 
šią riziką - drausti vertybinių popierių portfeli 
panaudojant minėtas hedžingo operacijas. 
Atliekant šias operacijas galima gauti pelną arba 
nuostoli. Tai priklausys nuo to, kokia bus bendra 
vertybinių popierių ir valiu tų rinkų tendencija, 
taip pat nuo fon1ardo premijos (kainos), kurią 

žymėsime fp. 
Reikia suprasti, kad jei: fp > re, t. y. forvardo 

premija (kaina) didesnė nei pajamos, gautos iš 
skirtumo tarp valiutos pirkimo ir pardavimo, 
tada galime patirti nuostoli. Šiuo atveju geriau 
nesu daryti forvardo operacijos, nes jos išlaidos 
didesnės nei pajamos. Jei fp > re, tada forvardo 
kaina mažesnė nei pajamos iš užsienio valiutos 
mainų ir šiuo atveju bus teigiamas hedžingo 
rezultatas ir teigiamas pelnas. 

Grynosios investicijų pajamos užsienio va­
liuta (pvz., eurais) hedžinguotamc portfelyje gali 
būti apibūdintos kaip hedžinguotų užsienio 
investicijų, bendrųjų pajamų suma ir nehedžin­
guotų investicijų pajamų suma. Todėl analogiškai 

O"~<Ic = L L wiwjPdcijO"<IiO"cj; 
i=lj=1 (12) (5) lygybei galime parašyti, kad: 

Pdcij - i ir j vertybinių popierių vidinė ir išorinė 
koreliacija; 

Tada analogiškai (6) lygybei bendra portfelio 
dispersija (standartinis nuokrypis) O"prlygus: 

N N 
O"~r = L L WiWjP<lijO" di O"<Ij + 

i=1 j=l 

N N 
+ L L wiWjPcijO"ciO"ej + 

i=1 j=1 

N N 
+ L L WiWjPdeijO"<IiO"cj· 

i=1 j=1 
(13) 

Kaip matome, bendra portfelio rizika dėl 
valiutos kursų kitimo didėja, todėl numatomos 

rd+fp~rd(1 +re)+fp. (14) 

Hedžinguotos portfelio pajamos yra apytiks­
liai lygios (aproksimuotos) vidinėms pajamoms 
plius forvardo premija (kaina). Kaip matyti, nuo 
nehedžinguotų bendrų pajamų kaip pavaizduota 
(9) lygybėje skiriasi tik tuo, kad vietoj užsienio 
valiutos mainų operacijų pajamų (išlaidų) jas pa­
keičiame forvardo premija (kaina). Tada atlikus 
hedžingą, portfelio pajamingumas atrodo taip: 

Portfelio pajamingumas rph atlikus hedžing<j: 

čia: 

N 

rph = Lwir<li +WJpi; 
i=1 

(15) 

fpi - i-tojo vertybinio popieriaus forvardo 
premija; 
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Tada analogiškai (13) lygybei bei remiantis 

(14) ir (15) lygybėmis, bendra portfelio 

dispersija (standartinis nuokrypis) esant 

hedžingui O"ph lygi: 

N N 
O"~h = L L Wi W jPdijO"<1iO"<1j + 

i=lj=1 

N N 

valiutą kita duoda nulines pajamas, todėl reikia 

minimizuoti riziką, susijusią su valiutos kursų 

dinamika, ir maksimizuoti pelną. Hedžingo 

pagalba galima gerokai sumažinti riziką 

nesumažinant pelno. 

Priešingai nei hedžingo šalininkai, oponentai 

teigia, kad išlaidos šioms operacijoms atlikti gali 

viršyti nuostolius, gautus iš valiutų kursų 
+ L L W i WjP fpijO" tpi O"fpj + 

i=lj=1 

N N 
+ 2L L w i w jPfp<1jO"<1iO"fp<1j; 

1=IJ=1 

(16) svyravimo, ir tie nuostoliai nekompensuoja 

sumažėjusios rizikos. Hedžingo operacijų kaina 

gali sudaryti 2,5%-5,0% per metus inves­

tuojamų aktyvų. Tačiau Lietuvoje tokių operacijų 

čia: 

Ptpij- i ir j vertybinių popierių forvardo 

premijos koreliacija; 

O"tpi - i-tojo vertybinio popieriaus forvardo 

premijos dispersija; 

O"tpj - j-tojo vertybinio popieriaus forvardo 

premijos dispersija; 

PtjJUij- i ir j vertybinių popierių forvardo 

premijos ir vidinė koreliacija; 

O"tpdj - j-tojo vertybinio popieriaus forvardo pre­

mijos - vidinė dispersija; 

Dauguma empirinių eksperimentų parodė [4], 

kad valiutinė rizika gali padidinti bendrą port­

felio riziką nuo 15% iki 100%, palyginti su 

vidine rizika. 

Nepaisant hedžingo operacijų gausos, dau­

guma investuotojų užsienio investicijų nehe­

džinguoja ir pasikliauja valiutų rinkos būkle ir 

valiutos kursų kaita. 

Pabandykime išsiaiškinti pagrindinius 

hedžingo pranašumus ir trūkumus. Visų pinna, 

šių operacijų šalininkų teigimu, hedžingo ope­

racijų atsisakymas prieštarauja šiuolaikinei 

investavimo teorijai, kuri teigia, kad inves­

tuotojas turi ivertinti ir susidurti tik su ta rizika, 

kuri yra adekvati pelnui, l. y. kuo didesnė 

investicijų rizika, tuo didesnė jų gr<jža. Manoma, 

kad investicijų dalies skyrimas keičiant vien,) 
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kaina svyruoja iki 10% per metus, taip pat banke 

turi būti padėtas 10-15% depozitas galimiems 

nuostoliams apdrausti. Kaip matome, šių 

operacijų kaina, palyginti su užsienio šalimis, 

labai didelė. Tai gali būti rimtas trūkumas 

vykdant šias operacijas, nes šių operacijų kaštai 

gali gerokai viršyti pačių investicijų paja­

mingumą, ir investicijos gali tapti visiškai 

nebepatrauklios užsienio investuotojams. 

Užsienio investuotojams valiutinė rizika mūsų 

šalyje kelia didelių rūpesčių. Todėl, norint 

pritraukti užsienio investuotojus, visų pinna turi 

sėkmingai funkcionuoti forvardinių (ateities) 

investicijų draudimo, banko ir kt. operacijų 

mechanizmas. 

Kitas nepri tariančiųjų hedžingo pranašu­

mams teiginys yra toks: jei investuojamos lėšos 

i vertybinius popierius nuvertėja dėl valiutos 

kursų kritimo, tai ir tos šalies prekės sąlygiškai 

nuvertėja, todėl gaunamos iš investicijų lėšos gali 

būti reivestuojamos toje pačioje šalyje i vietos 

paslaugas ir prekes. Taigi vadovaujantis šia logika 

krenta viso vartojimo prekių krepšelio kaina, o 

tuo profesionalūs investuotojai gali pasinaudoti, 

visai nesinaudodami hedžingu. 

Vadinasi, galima teigti, kad optimalus 

valiutos rizikos hedžingavimas priklauso nuo 

tokių veiksnių: 



1. Valiutl) koreliacijos. 

2. Vidinio pajamingumo ir uzsienio valiutos 

mainl) opcracijl) pajamingumo (nuostolingumo) 

koreliacijos. 

3. Hcdzingo premijos (kainos). 

4. inveslicij\) porlfelio dalies, sudarytos is 

uzsienio VP, dydzio. 

5. Uzsicnio finansinil) aktYVl) pelningumo 

kitimo dinamikos. 

6. invesluotojo vartojimo prekil) ir paslaugl) 

krepselio. 

7. Rizikos mazinimo (isvengimo) laipsnio. 

8. Pelno (nuoslolio) investuojant i u:i:sienio 

valiut'l dydzio. 

ISvados 

• investuojant i uzsienio vertyhinius popierius 

egzistuoja vis\) tip\) rizika ir dar papildomai 

alsiranda politine irvaliulinc rizika. 
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liksliai lygios (aproksimuolos) vidinems 
pajamoms plius forvardo premija (kaina). 

• Hcdzinguoto uzsicnio vcrtybinil) popicril) 
portfclio dispersija (slandarlinis nuokrypis) 
yra vidines dispersijos, vertybinio popieriaus 
forvardo premijos dispersijos ir vertyhinio 
popieriaus forvardo premijos - vidines 
dispersijos koreliacijos funkcija. 
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INVESTMENT CURRENCY RISK AND METHODS OF REDUCTION 

Summary 

The t'lrtick dt:als with the pruh1cm of invcslm.:nt am.! 

foreign invc~tment l1.IrTcncy risk. Shortly reviewed tiJreign 

invc ... tment in Lilhuanii:l. In Lithuania not enough local 

Lithui:lnian investors, hecausc there is nu much 

investment capital potential. Lilhuani,:In institutional 

inve ... turs i ... n'l prcpared to invest in security market. So 

in this topic wc revise pussihilily of investment from 

foreign more advanced cuuntries. In this chapter it is 

explained prufit and risk of foreign invcslmcns. There 

arc exphtim:d investment currency risk and methods of 

rcuw.:tinn. such as the diversification (mu currency 
derivatives and hedging (futuTes.liJIVIard and etc.). TIll: 

power of diversificatiun in reLlueing risk is wiLlely 

praeticeu hy investors. In recent years investors have 
hccn turning to foreign market.~ to ohtain even greater 

scope for uiver.~ifieatilln than in plIs ... ihlc in a uomestic 

market. With the internationalization of security 
portfolios, however, alsu comc.~ an additional risk -
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foreign exchange risk. Foreign exchange rate fluctuations 
inuucc changes in portfolio returns hecClusc unccrtClin 
future exchange rates translate retums on foreign­
currcn(.:y---tlcnominalcu investment into local currency 
returns. Diversification of portfolio huldings across 

lteikta 2000 m. kava men. 

several countries can help mitigate foreign exchange 
risk. Hedging currency and securities arc instruments 
that alter the cash flows of portfolio. The usc of 
currency hcdging can further reduce risk in 
intemationCllly diversifieu portfolios. 


