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Straipsnyje nagrinéjama Lietuvos mokslinéje literatiroje nauja valiuty kursy rizikos tema, pateikiama
Jjos savoka ir valiuty kursy rizikos rasys, aprasomi labiausiai paplite Siuolaikiniai valiuty kursy rizikos
valdymo instrumentai, apZvelgiamos Lietuvos isvestiniy valiuty kursy rizikos valdymo priemoniy rin-
kos raidos tendencijos. Straipsnyje taip pat pateikiamas autoriaus sukurtas rekomenduojamas valiuty
kursy rizikos valdymo Lietuvos jmonése modelis, kurj naudojant baty galima identifikuoti valiuty

kursy rizikg ir jos dydj bei pasirinkti optimalius valiuty kursy rizikos valdymo badus.
Tyrimo tikslas - iSnagrinéti valiuty kursy rizikos valdymo priemoniy rinkos Lietuvoje raidos tenden-

cijas.

Tyrimo objektas - valiuty kursy rizikos valdymo priemoniy rinka Lietuvoje.
Pagrindinés sqvokos: valiuty kursy rizika, valiuty kursy rizikos valdymas, iSvestinés finansinés prie-
moneés, isankstinis sandoris, ateities sandoris, apsikeitimo sandoris, pasirinkimo sandoris.

Ivadas

Pastaruosius deSimtmecius pasaulyje vyksta
sparti globalizacija, kuri lemia verslo aplinkos
ir verslo subjekty veiklos kitima. Siems proce-
sams svarbig reikdme turi tarptautiné preky-
ba. Kapitalo judéjimas, eksportas ir importas
didina tarptautiniy atsiskaitymy ir valiuty kei-
timo operacijy apimt] ir svarba. Siuo konteks-
tu iSrySkéja valiuty kursy rizikos ir jos valdy-
mo reikSmé. ISsivys€iusios ekonomikos Salyse
§i problema ypac tapo svarbi po Bretono Vud-
so fiksuoty valiuty kursy sistemos transforma-
cijos j laisvai plaukiojanéiy valiuty kursy siste-
ma praéjusio Simtmecio astuntojo deSimtmecio
pradzioje.
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Lietuvoje valiuty kursy rizikos valdymo
problema tapo ypac aktuali jvedus nacionali-
n¢ valiutg - litg ir suaktyvéjus tarptautinei pre-
kybai. Nauja susidoméjimo valiuty kursy rizi-
kos valdymu banga kilo pries persiejant lita nuo
JAV dolerio prie euro 2002 m. vasario 2 die-
na. Diskusijos §ia tema netyla ir praéjus dau-
giau nei metams po $io jvykio, matant pakan-
kamai netikéta Lietuvos gyventojams ir
imonéms lito ir dolerio kurso svyravima.

Siame straipsnyje valiuty kursy rizika nag-
rinéjama Lietuvos jmoniy pavyzdziu, nors §i
rizika kyla ir Lietuvos komerciniuose bankuo-
se. Taciau komerciniai bankai turi geras tech-
nines, intelektines ir finansines galimybes su-



mazinti valiuty kursy rizika, todél Sio segmen-
to patiriamos valiuty kursy rizikos nenagriné-
sime.

1. Valiuty kursy rizika ir jos riisys

Valiuty kursy rizika - tai galimas nuostolis dél
valiuty kursy pasikeitimo. Zodis galimas api-
brézime bitinas, nes dél valiuty kursy svyravi-
my galima patirti tick pelna, tiek nuostoli, pri-
klausomai nuo atviros (trumpos ar ilgos)
valiuty kursy rizikai pozicijos ir nuo to, kyla ar
krenta valiuty kursai.

Kai kuriuose mokslinés literatiiros Saltiniuo-
se néra iSskiriamos valiuty kursy rizikos risys,
apsiribojama bendru apibiidinimu, kad tai yra
galimas nuostolis dél valiuty kursy pasikeitimo
[2; 4]. Taciau, autoriaus nuomone, toks valiuty
kursy rizikos risiy neiSskyrimas iki galo neat-
skleidzia valiuty kursy rizikos esmes.

Valiuty kursy rizika skirstoma j tris pagrin-
dines rasis [1; 8; 10):

* atsiskaitymo rizika;

* ekonominé rizika;

* apskaitos (buhalteriné, balansiné) rizika.

Atsiskaitymo rizika (angl. transaction expo-
sure) kyla, kai jmone atsiskaito arba gauna pa-
jamas uZzsienio valiuta praéjus laikui pagal
ankséiau sudarytas sutartis. Sios rizikos poZii-
riu jmoné rizikuoja, kad uzsienio valiutos kur-
sas bus pakiles vietinés valiutos atzvilgiu, kai
imonei reikés atsiskaityti pagal anksciau suda-
rytas sutartis, arba uZsienio valiutos kursas bus
nukrites tuo metu, kai jmoné gaus pajamy uz-
sienio valiuta. Valiutos kursui imant kisti jmo-
nei nepalankia kryptimi, jmoné turés sumoke-
ti daugiau vietinés valiutos atsiskaitydama su
savo partneriais uZsienyje arba gaus maZiau
vietinés valiutos, kai uZsienio valiuty pajamas
iSkeis banke j vieting valiuta.

Ekonomine rizika (angl. economic exposu-
re) dar gali buti traktuojama kaip konkurenci-

né (angl. competitive exposure) ar strateginé
(angl. strategic exposure) tizika. Si rizikos ruisis
yra pasléptoji ir gali daryti poveikj jmonei ne-
tiesiogiai dél konkurenciniy salygu pasikeiti-
mo ir poveikio jmonés partneriams.

Apskaitos rizika (angl. accounting exposu-
re, translation exposure) dar vadinama buhal-
teriné ar balansiné rizika. i rizika kyla, kai rei-
kia uZsienio valiutomis denominuotus aktyvus
ir pasyvus parodyti jmonés balanse. Su §ia rizi-
kos rii§imi ypa¢ susiduria jmonés, veikiancios
globaliai ir turincios dukteriniy jmoniy uZsie-
nio $alyse.

Svarbu pabreézti, kad visy trijy valiuty kur-
sy rizikos ri$iy negalima vienodai traktuoti pa-
gal poveikj jmonés rezultatams ir pagal rizikos
valdyma. Nejmanoma visy trijy valiuty kursy
rizikos rii§iy vienu metu suvaldyti, o esmin¢ i$
§iy trijy valiuty kursy rizikos ri8iy yra atsiskai-
tymo rizika [2, p. 163]. Siam faktui pagristi ga-
lima pateikti keleta prieZasciy: pirma, vienu
metu apsisaugoti nuo atsiskaitymo ir apskai-
tos rizikos beveik nejmanoma, nes valiuty kur-
sy svyravimy jtaka apskaitoje fiksuojama ki-
taip, nei §i jtaka pasireiskia faktiniams pinigy
srautams. Nesigilinant j valiuty kursy jtakos ap-
skaitos niuansus galima teigti, kad apskaitoje
valiuty kursy jtaka pinigy srautams gali atsi-
rasti net tais atvejais, kai pagal oficialy kursa j
litus perskaiciuoti mokéjimai uZsienio valiuta
yra daromi i§ anks¢iau sukaupty pajamy ta pa-
¢ia valiuta. Tuo tarpu valiuty kursy svyravimo
jtaka faktiniams pinigy srautams visada atsi-
randa, kai jmonés pajamos ir i§laidos yra de-
nominuotos skirtingomis valiutomis ir jy kur-
sai svyruoja. Antra, jimonés veiklos testinumui
uZtikrinti daug svarbiau yra apsaugoti faktinius
pinigy srautus, o ne ,popierinius* rodiklius.
Tredia, ekonominés rizikos valdymas apskritai
nejmanomas, nes ji pasireiSkia net nesant va-
liuty srauty jmonéje [2, p. 163-164; 5].
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Dél paminéty priezasciy straipsnyje nagri-
néjamas atsiskaitymo rizikos valdymas. Papras-
tumo ir nuoseklumo délei vartojamas termi-
nas ,valiuty kursy rizika®, tadiau $is terminas
turéty biiti suprantamas siauriau - kaip atsi-
skaitymo rizika.

2. Valiuty kursy rizikos valdymo
biidai ir priemonés

Valiuty kursy rizikos valdymo badus ir prie-
mones galima skirstyti j jmonés vidines ir iSori-
nes. Vidiniai valiuty kursy rizikos valdymo bi-
dai remiasi jmonés finansininky galimybémis
iSvengti valiuty kursy pasikeitimo poveikio ir
nereikalauja sudaryti sandoriy su bankais. Tai
yra pigiausios valiuty kursy rizikos valdymo
priemonés. TaCiau jmoné turi turéti stipry pra-
nasuma derybose su savo partneriais, kad ga-
lety visiSkai jomis pasinaudoti. Lietuvos jmo-
nes, pasiraSydamos prekybos sutartis, daugeliu
atvejy negali pasirinkti mokeéjimo salygy. Ga-
limybeés valiuty kursy rizika valdyti tik vidiniais
metodais yra natiraliai ribotos, todél Siame
straipsnyje pladiau jy nenagrinésime [1; 2].
Kalbant apie valiuty kursy rizikos valdyma,
daZniausiai turimas omenyje i$vestiniy finan-
siniy priemoniy (toliau tekste i§vestiniy finan-
siniy priemoniy, i§vestiniy sandoriy) panau-
dojimas. Sios priemonés priskiriamos prie
iSoriniy jmoneés valiuty kursy rizikos valdymo
priemoniy, nes tai yra sandoriy su treciosio-
mis $alimis, daZniausiai su jmones aptarnau-
janiais bankais, sudarymas. Siame straipsny-
je nagrinésime keturias pagrindines i§vestiniy
sandoriy risis: iSankstinius sandorius, apsikei-
timo sandorius, ateities sandorius ir pasirinki-
mo sandorius. Tai papras¢iausios ir geriausiai
suprantamos priemonés. Taciau reikia pami-
neti, kad yra ir jvairiy sudétingesniy iSvestiniy
priemoniy. DaZniausiai tai paprasty priemo-
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niy deriniai, taciau kai kurios priemonés net-
gi néra aprasytos Siuolaikinéje mokslinéje li-
teratiiroje. Siy sudétingy priemoniy atsiradi-
ma diktuoja pati rinka. Misrios priemones gali
biti tokios: pasirinkimo sandoris sudaryti is-
ankstinj sandorj (angl. forward option), pasi-
rinkimo sandoris sudaryti ateities sandorj
(angl. fitures option), pasirinkimo sandoris su-
daryti apsikeitimo sandorj (angl. swaption), pa-
sirinkimo sandoris sudaryti pasirinkimo san-
dorj (angl. option on option) ir panasiai [2,
p. 154}.

ISankstiniai sandoriai (angl. forward con-
tracts) — tai sandoriai, pagal kuriuos dvi Salys
isipareigoja pirkti arba parduoti valiutg sutar-
ta dieng ateityje sandorio sudarymo dieng nu-
statytu iSankstiniu kursu. ISankstinis valiutos
kursas nustatomas pagal standarting formulg,
kurios kintamieji yra sandorio sudarymo metu
esantys neatidéliotino sandorio valiuty kursas,
tarpbankiniy palikany normos bei sandorio
terminas (iSsamiau Zr. [6]).

Ateities sandoriai (angl. future contracts) —
tai sandoriai, pagal kuriuos $alys jsipareigoja
pirkti arba parduoti standartinj kiekj tam tik-
ros valiutos sutartg ateities dieng sutartu kur-
su. Ateities sandoriai yra panasis j iSankstinius
sandorius tuo, kad abiem atvejais tai yra jsipa-
reigojimas pirkti ar parduoti valiut sutartg at-
eities diena dabar sutartu kursu. Ateities san-
doris gali biiti traktuojamas kaip atskiry
iSankstiniy sandoriy seka. Esminis $iy sando-
riy skirtumas tas, kad ateities sandoriai — tai
standartizuotos sutartys, kuriomis prekiauja-
ma organizuotose birzose (i$samiau Zr. [6]).

Valiuty apsikeitimo sandoris (angl. curren-
¢y swap) — tai dviejy $aliy susitarimas apsikeis-
ti sutartam laikui sutartomis valiutomis, tai yra
sandorio sudarymo dieng pirkti ,x“ valiuta uz
,»y* valiuta tos dienos kursu ir sutartg dieng
ateityje parduoti ,x“ valiuta uz ,y“ valiuta



sandorio sudarymo dieng nustatytu iSankstiniu
kursu. ISankstinis valiutos kursas valiuty apsi-
keitimo sandoryje nustatomas remiantis ta pa-
¢ia formule kaip ir iSankstinio sandorio atve-
ju. I8ankstinis ir apsikeitimo sandoriai beveik
nesiskiria — skirtumas tas, kad iSankstinio san-
dorio atveju su banku jvyksta vienas valiutos
pirkimo-pardavimo sandoris, apsikeitimo san-
dorio atveju — du, neatidéliotinas ir iSankstinis
valiutos pirkimo-pardavimo sandoriai.

Pasirinkimo pirkti arba parduoti valiuta
sandoriai (angl. currency options) — tai sando-
riai, suteikiantys jo pirkéjui teisg, bet ne jsipa-
reigojima pirkti arba parduoti valiuta uz san-
dorio sudarymo metu sutartg kaing sutarta
ateities data. Pasirinkimo sandoris yra pirkéjo
(tai — sandorio $alis, jgyjanti pasirinkimo teis¢
pirkti arba parduoti valiutg) ir pardavéjo (Sa-
lis, parduodanti teis¢ pirkti arba parduoti va-
liutg) sutartis. Pasirinkimo sandorio kaina - tai
premija (angl. premium), kuriga pirkéjas sumo-
ka pardavéjui. Pagal pasirinkimo sandorj va-
liuta bus perkama / parduodama pagal i§ anks-
to nustatyta kursa (angl. exercise price, strike
price) iki arba atéjus sandorio pasibaigimo die-
nai (angl. expiry date). Pasibaigimo dieng san-
doris nustoja galioti, net jei ir nebuvo pasinau-
dota jo suteikta teise (iSsamiau Zr. [3]).

Imoné gali pasirinkti viena i§ trijy apsidrau-
dimo politiky [7]:
¢ Visiko apsidraudimo politika — tai apsi-
draudimas nuo visy sandoriy rizikos. Ta-
¢iau tokia politika gali buiti ekonomiskai
nenaudinga dél per dideliy i§laidy apsi-
draudimo priemonéms.
Pasirinktinio apsidraudimo politika. Jmo-
né apdraudzZia tik ta rizikos dalj, kuri vir-
Sija jmonés poziiiriu saugy rizikos laips-
nj. Tokiu atveju iSlaidos apsidraudimo
priemoneéms issilygina.
¢ Neapsidraudimo politika. DaZniausiai to-
kia jmonés politika taikoma, kai néra ga-
limybés apdrausti valiuty kursy rizika
(néra zinomos mokéjimy, jplauky datos,
sumos, bankai nesiiilo draudimosi prie-
moniy ta valiuta) arba tikimasi, kad va-
liutos kursai isliks tokie patys ar net po
tam tikro laikotarpio bus palankiis jmo-
nei. Jei jmonés vadovy lukesciai pasitei-
sina, — jie laimi, jei ne, — jmoné patiria
nuostoliy.

3. ISvestiniy finansiniy priemoniy
taikymo Lietuvos jmonése tendencijos

Kaip matome i$ 1 lentelés, i§vestiniy sandoriy
bendros Lietuvos komerciniy banky su nekre-

1 lentelé. Lietuvos komerciniy banky valiuty sandoriy su nekredito jstaigomis rezidentais struktiira

1999-2003 metais

Neatidéliotini | ISankstiniai | Apsikeitimo | Pasirinkimo I viso Isvestiniy

sandoriai, sandoriai, sandoriai, sandoriai, sandoriy, sandoriy

min. lity min. lity min. lity min. lity min. lity dalis, %
1999 m. 20129,7 34,5 16,5 - 20 180,7 0,3
2000 m. 22 680,8 27,1 31,2 476,7 23215,8 2,3
2001 m. 24 953,3 155,7 102,2 980,7 26 191,9 4,7
2002 m. 26 669,2 835,6 375,6 1,1 27 881,5 4,3
2003 m. 8800,8 299,2 182,4 1,4 9283,8 5.2

Saltinis: Lictuvos bankas. Valiuty rinka 2003 05. Ménesinis biulctenis.
Pastaba: 2003 m. tcikiami sausio-balandzio ménesiy duomenys.
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dito jstaigomis rezidentais sudaryty valiuty
sandoriy apyvartos dalis yra labai maza. Nag-
rinéjamu laikotarpiu didZioji dalis valiutos yra
perkama ir parduodama neatidéliotiny san-
doriy rinkoje, i§vestiniai sandoriai néra pla-
Ciai paplit¢. Bendra valiuty rinkos apyvarta
didéjo nedaug, taciau iSvestiniy sandoriy ben-
dros sandoriy apyvartos dalis per nagrinéja-
ma laikotarpj padidéjo nuo 0,3 proc. 1999 me-
tais iki 5,2 proc. 2003 metais (sausio-balandzio
mén. duomenimis). Ypa¢ staigus idvestiniy
sandoriy bendros valiuty sandoriy apyvartos
dalies Suolis uzfiksuotas 2000 metais (nuo
0,3 proc. 1999 metais iki 2,3 proc. 2000 metais).
2001 metais iSvestiniy sandoriy dalis padidéjo
2,4 procentinio punkto nuo 2,3 proc. 2000 me-
tais iki 4,7 proc. 2001 metais. Ateities sando-
riy Lietuvoje nebuvo sudaryta.

I5 2 lentelés duomeny matome, kad 2000
metais i§vestiniy sandoriy buvo sudaryta uz
daugiau nei deSimt karty didesn¢ suma negu
1999 metais. 2001 metais bendroji iSvestiniy
sandoriy apyvarta padidéjo apie du kartus, o
2002 metais nezymiai sumaZz¢jo. Remiantis
2003 mety sausio-balandzio mén. duomenimis
galima manyti, kad ivestiniy sandoriy bendroji
apyvarta bus didesné negu 2002 metais, jei jos
augimas bus toks pat ir kitais 2003 mety mé-
nesiais.

Tyrimas tai pat parod¢, kad 1999 metais pa-
sirinkimo sandoriy nebuvo sudaryta, 0 51,0 min.
lity iSvestiniy sandoriy apyvartoje iSankstiniai
sandoriai sudaré 67,6 proc., 32,3 proc. - apsi-
keitimo sandoriai.

2000 metais uzfiksuotg staigy iSvestiniy
sandoriy apyvartos Suolj lémé didelés pasirin-
kimo sandoriy apyvartos atsiradimas. Pasi-
rinkimo sandoriy 2000 metais sudaryta uz
476,7 min. lity ir jy apyvarta aStuonis kartus
virijo iSankstiniy ir apsikeitimo sandoriy apy-
varta kartu. Pasirinkimo sandoriy apyvarta bu-
vo 89,1 proc. vises iSvestiniy sandoriy rinkos.
2001 metais pasirinkimo sandoriy dalis buvo
79,2 proc. visos iSvestiniy sandoriy rinkos ir ke-
turis kartus virsijo iSankstiniy ir apsikeitimo
sandoriy apyvarta kartu.

Taciau 2002 metais padétis radikaliai pasi-
keité — pasirinkimo sandoriai tais metais su-
daré 0,1 proc., o 2003 metais ~ 0,3 proc. ben-
drosios iSvestiniy sandoriy rinkos. ISankstiniy
sandoriy dalis stipriai virsijo apsikeitimo ir pa-
sirinkimo sandoriy apimtis.

Tokias ivestiniy sandoriy rinkos tendenci-
jas léme keletas veiksniy. Vienas i§ svarbiau-
siy jvykiy Lietuvos finansy sektoriuje per pas-
taruosius metus buvo nacionalinés valiutos lito
persiejimas nuo JAV dolerio prie euro. Per-
siejimo data ir mechanizmas buvo paskelbti i§

2 lentelé. Lietuvos komerciniy banky iSvestiniy sandoriy su nekredito jstaigomis rezidentais struktira

1999-2003 metais

IS viso i3 73 ISankstiniai Apsikeitimo Pasirinkimo

sandoriy min. lity sandoriai, % sandoriai, % sandoriai, %o
1999 m. 51,0 67,6 32,3 -
2000 m. 535,0 5,1 5.8 89,1
2001 m. 1238,6 12,6 83 79,2
2002 m. 1212,3 68,9 31,0 0,1
2003 m. 483,0 61,9 37,8 0,3

Saltinis: Lictuvos bankas. Valiuty rinka 2003 05. Ménesinis biulctenis.

Pastab i
P

2003 mety
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anksto, siekiant maksimalaus §io proceso
skaidrumo, o pats lito persiejimas jvyko sklan-
dziai ir jokiy neramumy Lietuvos finansy rin-
kose nesukele.

Nuo persiejimo momento pradéjo svyruoti
ne lito ir euro kursas, o lito ir dolerio kursas.
Si valiuty kursy rizikos transformacija sukéle
susidomé;jimo iSvestiniais sandoriais tarp Lie-
tuvos jmoniy banga dél auksto Lietuvos dole-
rizavimo lygio; i§samiau Zr. [11].

Remiantis 3 lentelés duomenimis, 2002 me-
ty sausio mén. iSankstiniy sandoriy apyvarta
buvo didZiausia per visus 2002 metus ir ji buvo
didesné uz bendra 2001 mety apyvarta. Apsi-
keitimo sandoriy apimtis iki 2002 mety pabai-
gos stipriai padidéjo. Siy sandoriy apyvartos
dinamika galima paaiskinti taip: prie§ pat li-
to persiejima nuo JAV dolerio prie euro, jmo-
nés sudaré daug (daZniausiai dolerio) iSanks-
tiniy pirkimo ir pardavimo sandoriy. Sudarius
iSankstinj sandorj yra fiksuojama atsiskaity-
mo pagal jj data, kuri véliau apsikeitimo san-
doriu gali buti nukeliama ankstesniam ar vé-

lesniam laikotarpiui. Sudarius daug iSankstiniy
sandoriy 2002 mety sausio men., véliau apsi-
keitimo sandoriais daZnai buvo koreguojama tik
atsiskaitymo pagal juos data.

Dolerio kurso rizikos atsiradimas paaiski-
na iSankstiniy ir apsikeitimo sandoriy apyvar-
tos dinamika, taciau pasirinkimo sandoriy stai-
gaus apyvartos nuosmukio nuo 2002 mety
pradzios paaiskinti negali. Tyrimo rezultatai
taip pat stebina tuo poZiiiriu, kad tik pradéjus
prekiauti pasirinkimo sandoriais 2000 metais,
jie sudare apie 90 proc. iSvestiniy sandoriy rin-
kos. Sudaryty pasirinkimo sandoriy verté
2000 metais buvo 476,7 min. lity, 2001 me-
tais — 980,7 mln. lity. 2002 metais ji tesieke
1,1 mln. lity, o kity i§vestiniy sandoriy rinko-
je buvo pastebimas bumas. Autoriaus darbo
patirtis leidZia teigti, kad Lietuvoje pasirin-
kimo sandoriy normaliomis saglygomis turéty
biiti sudaroma gerokai maziau nei iSankstiniy
ir apsikeitimo sandoriy, mat pasirinkimo san-
doriai Lietuvos jmonéms yra maZziau patrauk-
1as, nes jy kainodara yra sudetinga ir Sie san-

3 lentelé. Lietuvos komerciniy banky isvestiniy sandoriy su nekredito jstaigomis rezidentais struktira

2001-2002 metais

Apyvarta, min. lity ISankstiniai sandoriai Apsikeitimo sandoriai Pasirinkimo sandoriai
2001 01-12 155,7 102,2 980,7
2002 01 171,3 4,1 -
2002 02 30,1 15,0 -
2002 03 9,2 12,9 -
2002 04 12,9 54 -
2002 05 62,4 16,7 1,1
2002 06 108,6 75 -
2002 07 57,1 18,0 -
2002 08 51,7 15,4 -
2002 09 97,5 273 -
2002 10 90,7 15,0 -
2002 11 133,2 71,0 ) -
2002 12 10,9 167,4 -
2002 01-12 835,6 375,6 1,1

Saltinis: Lictuvos bankas. Valiuty rinka 2003 05. Ménesinis biulctcnis
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doriai yra salyginai brangesni uZ i§ankstinius
ir apsikeitimo sandorius.

Jokios vieSai paskelbtos informacijos, kuri
padety paaiskinti didZiulg pasirinkimo sando-
riy apyvarta 2000-2001 metais ir jos nuosmu-
kj 2002-aisiais neteko aptikti. Tokio pobidzio
informacija i§ esmés yra konfidenciali ir Lie-
tuvos komerciniai bankai viesai jos neskelbia.
Neoficialiy Saltiniy teigimu, Lietuvos bankai
pasirinkimo sandorius naudojo siekdami
mazinti atviras valiuty pozicijas. Iki 2002 m.
sausio 1 d., skaic¢iuojant komerciniy banky at-
virg valiutos pozicija, buvo jskai¢iuojami ir ga-
liojantys pasirinkimo sandoriai. Komercinio
banko parduotas pasirinkimo sandoris pirkti
dolerius arba nupirktas pasirinkimo sandoris
parduoti dolerius mazino ilgg pozicija dole-
riais. Bankai stengesi laikyti maksimaliai il-
gas pozicijas doleriais, nes 2000 metais pali-
kany normos doleriais pasaulyje buvo didelés.
Tiesa, per 2001 metus jos stipriai buvo suma-
Zintos dél JAV ekonomikg iStikusios recesi-
jos. Tuo tarpu trumpo laikotarpio lity pali-
kany normos buvo ir yra labai nestabilios, o
tam tikrais laikotarpiais bid (palikany nor-
ma, uz kuriag bankas yra pasirenggs pasisko-
linti i§ kito banko) paliikany norma net bi-
davo lygi beveik nuliui. Nesant dolerio ir lito
kurso svyravimo rizikos, bankai parduodavo
arba pirkdavo i§ savo antriniy jmoniy (pvz.,
draudimo ar lizingo bendroviy), su kuriomis
galédavo lengvai susitarti, pasirinkimo sando-
rius uZ minimalig kaing su intencija, kad jie
nebus vykdomi. Nuo 2002 m. sausio 1 d. Lie-
tuvos bankas pakeité atviros valiuty pozicijos
skaiciavimo tvarka, todél tokios banky mani-
puliavimo galimybés i$nyko. Si hipotezé ge-
riausiai paai$kinty per tiriama laikotarpj uz-
fiksuotg pasirinkimo sandoriy apyvartos
dinamika.
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4. Rekomenduojamas valiuty kursy
rizikos valdymo Lietuvos jmonése
modelis

Sio modelio esmé — igskirti sprendimo dél va-
liuty kursy rizikos valdymo priémimo proceso
etapus ir pasiilyti optimalius kiekvieno etapo
sprendimus:

1. Jmonés uZsienio valiuty balanso sudary-
mas. Siuo etapu sudaromas jmonés tam tikro
laikotarpio valiuty balansas pagal jmonés su-
darytas sutartis.

2. Atviry uZsienio valiuty pozicijy apskaicia-
vimas. Pagal jmonés uZsienio valiuty balanso
duomenis apskai¢iuojamos atviros uZsienio va-
liuty pozicijos. Atviros pozicijos iSreiSkiamos
absoliutiniu dydZiu tam tikroms datoms ar lai-
kotarpiams.

3. Valiuty kursy rizikos jtakos jmonés finansi-
niams rezultatams jvertinimas. Atviry pozicijy dy-
dis palyginamas su tam tikro laikotarpio numa-
toma apyvarta ir pelningumu. [vertinama, ar
valiuty kursy svyravimai gali turéti apciuopia-
ma jtaka jmonés finansiniams rezultatams.

4. Valiuty kursy rizikos valdymo politikos pa-
sirinkimas. Atsizvelgiant j valiuty kursy rizikos
itaka jmoneés finansiniams rezultatams, pasi-
renkama apsidraudimo politika. Jei galimi va-
liuty kursy svyravimai nekelia realios grésmeés
jmonés finansiniams rezultatams ir norint ap-
sidrausti reikéty santykinai dideliy intelekti-
niy, techniniy ir finansiniy iStekliy, pasirenka-
ma neapsidraudimo politika. Kuo didesné
potenciali valiuty kursy rizikos jtaka jmonés
rezultatams atitinkamai pasirenkama pasirink-
tinio arba visisko apsidraudimo politika.

5. Valiuty kursy rizikos valdymo priemoniy
pasirinkimas. Pasirenkant valiuty kursy rizikos
valdymo priemones, prioritetas turéty biti tei-
kiamas vidinéms priemonéms. Nesant galimy-
biy pasinaudoti vidinémis priemonémis, ren-



kamasi i§ Lietuvos valiuty rinkoje siilomy i$-
oriniy valiuty kursy rizikos valdymo priemo-
niy. Isvestiniy sandoriy pasirinkimas turi rem-
tis tokiais kriterijais: iSvestiniy sandoriy kainy
palyginimas, jmonés tikrumas dél ateities pi-
nigy srauty laiko ir vertés bei iSvestiniy sando-
riy parametry koregavimo ir atsisakymo pir-
ma laiko galimybes ir kastai. I$ankstiniais ir
apsikeitimo sandoriais reikia drausti tuos pi-
nigy srautus, dél kuriy laiko ir vertés jmoné
yra tikra. Pasirinkimo sandoriais verta pasinau-
doti, kai nera tiksliai Zinoma, ar planuojami pi-
nigy srautai jvyks. Siuo etapu rekomenduoja-
ma kreiptis | banka dél limito iSvestiniams
sandoriams nustatymo.

6. Sprendimo dél valiuty kursy rizikos valdy-
mo priémimas. Siuo etapu jmoné kreipiasi
bankg dél konkreciy sandoriy salygy. Jei
valiuty rinkoje yra susiklos¢iusi palanki jmonei
situacija, patartina nedelsiant sudaryti apsi-
draudimo sandorius.

ISvados

1. I§ trijy valiuty kursy rizikos riiiy esmi-
n¢ jtaka jmonés rezultatams ir veiklos testinu-
mui daro atsiskaitymo rizika. Ji kyla, kai jmo-
nés pajamos ir i§laidos yra denominuotos
skirtingomis valiutomis ir $iy valiuty kursai svy-
ruoja. Si rizikos riisis daro itaka faktiniams pi-
nigy srautams ir valiuty kursy rizikos atzvilgiu
daro esming¢ jtaka jmonés veiklos tgstinumui
ir pelningumui;

sy rizikos valdymo biidai ir priemonés. Vidi-
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EXCHANGE RATE RISK AND EXCHANGE RATE RISK MANAGEMENT

IN LITHUANIA

Rolandas Kaupys
Summary

In nowadays highly competitive business world risk
management became onc of the major arcas of aca-
dcmic and professional research. Exchange rate risk
management became cxtremely important in 1980’s
when major currency cxchange ratcs were set to flo-
at. In Lithuania, exchange rate risk management be-
came relevant when national currency litas was in-
troduced and Lithuania became an active participant
in international trade.

Exchange rate risk can be looked at under three
separatce headings: transaction risk, cconomic risk and
accounting risk. Transaction risk ariscs when compa-
ny’s cash flows arc denominated in different curren-
cics and cxchange rate of the currencies fluctuates.
Transaction risk makes thc greatest influence on com-
pany’s value and profits.

Rescarch of Lithuania’s currency market suggests
that derivatives market compounds only a small frac-
tion of wholc market activity. Lithuanian legal cnti-
ties rarely if cver usc currency derivatives to manage
cxchange rate risk.

However, market for currency derivatives have
shown a substantial growth over the period from 1999

Jteikta 2003 m. spalio mén.
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to 2003 ycar. Notcworthy that market for currency
options made up a major part of wholc derivatives
market from 1999 to 2001 ycar. The recason for that
could have been incffective regulation of calculating
open foreign currencies positions in Lithuanian com-
mercial banks. As order of open forcign currency
positions calculation was changed by Lictuvos ban-
kas at the beginning of 2002 ycar, options trading
volumes dcclined by large amount. The structure of
Lithuania’s derivatives market from the beginning of
2002 year could be viewed as under normal market
conditions.

An original exchange rate risk management mo-
dcl was established at the end of this article. Lithu-
anian companics arc highly rccommendcd to usc this
model to manage cxchange rate risk. Major stcps of
this model are calculation of open forcign currencics
positions, choice of cxchange rate risk managcment
policy and appropriatc instrumcnts.

Meaningful dcfinitions: exchange rate risk, cxchan-
ge rate risk management, currency derivatives, for-
ward contract, future contract, swap contract, option
contract.



