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SANTRAUKA

Augantys vartotojy poreikiai skatina naujy rinky paieska, eksporto ir importo apimdciy
did¢jima. Augant tarptautinei prekybai jmonés gali susidurti su valiutine rizika. Tai rizika patirti
nuostolius, kai sandorio sudarymo ir jvykdymo laikas nesutampa, o pakites valiutos kursas pakeicia
sandorio sumg. Eksporta vykdancios imonés daznai skiria per mazai démesio valiuty kursy rizikos
valdymui, tadiau didéjantys sandorio mastai ir kiekvieng dieng kintantys valiutos kursai, skatina
sandorio dalyves ieskoti budy, kaip iSvengti finansiniy nuostoliy dél valiutos kurso pasikeitimo.
Literaturoje valiuty kursy svyravimo rizikg dazniausiai siiiloma valdyti naudojant iSvestines
finansines priemones, tac¢iau svarbu jvertinti kiekvienos apsidraudimo priemonés naudg ir
efektyvuma.

Magistro baigiamojo darbo objektas — valiuty kursy svyravimo rizika. Pagrindinis darbo
tikslas — parengti eksportq vykdancioms jmonéms valiuty kursy rizikos valdymo strategijq. Tikslo
jgyvendinimui iSsikelti trys uzdaviniai — pristatyti valiuty kursy rizikos valdymo sampraty ir
ypatumus; jvertinti valiuty kursy pokyciy poveiki Salies ekonominiams rodikliams; sudaryti valiuty
kursy rizikos valdymo strategijg ir pagristi jos veiksminguma.

Valiuty kursy rizikos valdymo strategijos formavime buvo identifikuotos valiuty kursy
rizikos raSys, nustatyti valiutas labiausiai veikiantys veiksniai bei charakterizuotos rizikos valdymo
priemoneés ir jos mazinimo biidai. Atsizvelgiant j valiutos kursg veikian¢ius veiksnius sudarytos
valiutos prognozavimo lygtys, kurios leidzia numatyti kaip keisis valiutos kursas, priklausomai nuo
Salies ekonominiy rodikliy poky¢iy. Imoné eksportuotoja, zinodama jog valiutos kursas didés arba
mazés gali priimti optimaliausig sprendimg — draustis nuo valiuty kursy rizikos apsidraudimo
sandoriais, patiriant nedideles iSlaidas, bet sumazinant rizikg patirti nuostolius, naudotis vidinémis

priemonémis perkeliant rizikg importuotojui ar netaikyti jokios draudimosi politikos.
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SUMMARY

Constantly increasing consumer needs encourage looking for new markets as well as the
growth of import and export. When international trade is increasing, companies can encounter
currency risk. This risk includes loss when transactions are concluded and executed on different times
and the currency exchange rate alters a transaction amount. Export companies often do not invest
enough time in currency risk management, however, the increasing scope of transactions and daily
currency fluctuation stimulate trading participants to look for means to avoid financial loss due to
exchange rate fluctuation. Various sources suggest managing the currency fluctuation risk with
derivatives; however it is still important to evaluate the benefits and effectiveness of each hedging
instrument.

The subject of this Master degree final project is the risk of currency fluctuation. The main
task of this project is to prepare a risk management strategy for export companies. In order to achieve
this aim three objectives have been raised: 1) to introduce the currency risk management features; 2)
to evaluate the impact of exchange rate fluctuation on a country’s economic indicators; 3) to create a
currency risk management strategy and to support its effectiveness.

In currency exchange risk management strategy creation, currency risk types and the
predominant risk factors were identified and risk management instruments were characterized.
Taking into consideration the factors influencing currency exchange fluctuation, currency forecasting
formulas were created that allow foreseeing currency fluctuation depending on changes of a country’s
economic indicators. A company having knowledge whether a currency rate will increase or decrease
can make optimal export decisions: to hedge against exchange rate risk, which is a costly decision,
but lowers the risk of incurring losses, to use internal instruments to transfer the risk to an importer

or to not implement any hedging policy.
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JZANGA

Darbo aktualumas. Augantys vartotojy poreikiai skatina naujy rinky paieska, eksporto ir
importo apim¢iy did€jima ir jmoniy vystyma. Taciau dauguma Saliy turi ir savo nacionaling valiutg,
kurios kursas gali kisti kiekvieng dieng. Kintantys valiuty kursai gali sukelti tarptautinéms jmonéms
finansiniy nuostoliy, tod¢l jmonés iesko biidy, valiutos kurso pasikeitimo rizikos sumazinimui.
Kickviena $alis stengiasi uztikrinti kuo stabilesnius $alies valiuty kursus, kadangi jie gali paveikti
Salies konkurencingumg ir ekonominius rodiklius.

Sparciai vystantis tarptautinei prekybai ir didéjant eksporto ir importo apimtims itin svarbu
jvertinti $alies, su kuria vykdomi tarptautiniai santykiai valiutos stabilumg, todél Lietuvos bankuose
kasdien pateikiami valiuty kursy procentiniai poky¢iai. Kadangi tarptautinés prekybos metu prekiy
pristatymas ir atsiskaitymas uz jas gali uztrukti ilgesn;j laika, atsiranda rizika, kad per laika pakitus
valiuty kursui pasikeis prekiy kaina, kuri gali vienai Saliai atnesti nuostolius, kitai — pelng. Eksporta
vykdancios jmonés, siekdamos sumazinti ar visiskai eliminuoti valiuty kursy pasikeitimo rizikg gali
taikyti jvairias valiuty kursy apsidraudimo priemones. Kiekviena jmoné veikia skirtingai, todél jai
galima pritaikyti skirtingas apsidraudimo priemones, priklausomai nuo jmonés veiklos parametry,
sandoriy dydzio bei suformuoti valiuty kursy rizikos valdymo strategija.

Mokslinis naujumas ir teorinis reikSmingumas. Mokslinéje literatiiroje valiutinés rizikos
valdymo strategija rengiama keliais etapais, kuriy svarbiausi — rizikos identifikavimas, jos
iSmatavimas ir apsidraudimo priemoniy parinkimas, o apsisaugoti nuo valiutos kurso pasikeitimo
rizikos dauguma autoriy (Juozapvic¢iené (2006), Kaupys (2003), Hull (2012), Labuszewski (2010),
Williams (2008)) dazniausiai siiilo naudojant iSvestines finansines priemones — valiuty draudimo
sandorius. Kopcke (2000) ir Kuodis (2003) kaip efektyvias valiuty kursy rizikos valdymo priemones
jvardija valiuty valdyba, kuri gali nustatyti ir palaikyti fiksuoto valiutos kurso reZzimg. Taciau
valiutings rizikos valdyme pasigendama valiutos prognozavimo galimybiy, tod¢l siekiant parengti
efektyvig strategija sudaroma valiutos prognozavimo lygtis, paremta ekonominiy Salies rodikliy
poky¢iais.

Valiuty kursy svyravimai priklausomi nuo daugybés veiksniy, taciau kiekvieno veiksnio
jtaka valiutos kursui skirtinga, todél svarbu nustatyti kokie veiksniai labiausiai gali paveikti valiutos
pasikeitimg. Ivertinus veiksniy jtaka valiuty kursy pokyciams, sudaromos valiuty kursy pokyciy
prognozavimo lygtys, kurios padés numatyti valiutos poky¢ius. Zinant kaip keisis valiuta, jmonéms
pateikiamas valiutos kurso rizikos valdymo planas, leisiantis priimti sprendimus dél valiutinés rizikos
valdymo proceso, siekiant iSvengti valiuty kursy neigiamo pasikeitimo.

Dauguma tarptautiniy jmoniy nesinaudoja valiutinés rizikos apsidraudimo priemonémis,

kadangi neturi reikiamos informacijos apie rizikos masta, apsidraudimo galimybes ir i§laidas. Todél
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svarbu apibrézti visas rizikas, su kuriomis gali susidurti eksporto jmonés, nustatyti poveikj jmonés
finansiniams rodikliams bei biidus padésiancius iSvengti nuostoliy. Atlikus valiutas veikianciy
veiksniy analizg ir sudarius prognozavimo lygtis lengviau numatyti galimus valiutos kurso pokycius
ir jmonéms pateikti valiuty rizikos valdymo etapus, kurie leis priimti tinkamiausig sprendimag
sandorio sudarymo metu d¢l valiuty kursy rizikos apsidraudimo priemoniy pasirinkimo ir naudojimo.
Remiantis teoriniais aspektais ir prognozuojamais uzsienio Saliy duomenimis galima jvertinti valiutos
kurso pokytj ir priimti optimalius valiutinés rizikos valdymo sprendimus.

Siame darbe siekiama sudaryti eksporta vykdanéiy jmoniy valiuty kursy rizikos valdymo
strategija, leisianCig jmonei numatyti veiklos kryptis dél valiuty kursy poky¢iy vertinimo ir
apsidraudimo priemoniy pasirinkimo, remiantis sudarytomis prognozavimo lygtimis.

Tyrimo mokslinj pagrinda sudaro keliamas probleminis klausimas: Kaip valdyti valiuty
kursy rizikg eksportuojanciose jmonése, atsizvelgiant i ekonominiy veiksniy jtaka valiuty kursy
svyravimui?

Praktinis reikSmingumas. Atliktas darbas praktiskai reikSmingas eksporta vykdanciose
jmonése, kurios neturi valiutinés rizikos valdymo strategijos ir sudaro stambius eksporto sandorius
su uzsienio Salimis, kai atsiskaitymai gaunami ne nacionaline valiuta. Imoné jvertinusi Salies
importuotojos valiutos kurso dinamikg bei ekonominiy rodikliy pokycius, gali sudaryti teoring
prognozavimo lygti, paremta ekonominiy rodikliy poky¢iais, tokiu biidu numatyti valiutos
pasikeitimo galimybe bei parinkti optimaliausig valiutinés rizikos valdymo krypt;.

Darbo struktiirg sudaro jzanga, 2 skyriai, iSvados ir rekomendacijos, naudotos literattiros
sgraSas, 13 priedy, 34 paveikslai, 37 lentelés. Darbo apimtis 93 puslapiai. Literatiiros sarasg sudaro
69 Saltiniai.

Publikacijos darbo tema: Valiokaite B., Mileris R. Valiuty kursy prognozavimo modelis
eksportg vykdané¢ioms jmonéms.

Darbo objektas — valiuty kursy svyravimo rizika.

Darbo dalykas — Eksportg vykdan¢iy jmoniy, kurios tarptautiniuose atsiskaitymuose
naudoja ne eksportuojancios jmonés Salies valiutg, kuri neturi centrinio banko fiksuoto kurso su
imonés eksportuotojos Salies valiuta, valiuty kursy rizikos valdymo strategijos formavimas.

Darbo tikslas — parengti eksporta vykdancioms jmonéms valiuty kursy rizikos valdymo
strategija.

Darbo uzdaviniai:

1. Pristatyti valiuty kursy rizikos valdymo sampratg ir ypatumus;
2. Ivertinti Salies ekonominiy rodikliy pokyc¢iy poveiki valiuty kursy svyravimui;
3. Sudaryti valiuty kursy rizikos valdymo strategija.

Duomeny rinkimo metodai:



e Mokslinés literatiiros analizé;

e Statistiniy duomeny analizé.
Duomeny analizés metodai:

e Daugiamaté regresiné analizé;

e Koreliaciné analizé;

e Elastingumo koeficientas.

10
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1. VALIUTU KURSU RIZIKOS VALDYMO POREIKIS TARPTAUTINIUOSE
IMONIU ATSISKAITYMUOSE

Pasaulyje daugybé Saliy, kuriy kiekviena turi savo Salies nacionaline valiutg. Nors ir Europos
Sgjunga stengiasi Europos $aliy valiutas apjungti j vieng ir sukurti bendrg visoms Salims valiuting
sistema, kuri palengvinty tarptautinius prekybinius santykius, taciau pasaulyje vis dar iSlieka Saliy,
Pasak J. Sato (2006) valiuta vadinamas bet kokio tipo uZsienio $alies piniginis vienetas. Pagal
uzsienio valiutos LR jstatyma, uZsienio valiuta bet kurios uzsienio valstybés arba uzsienio valstybiy
bendrai naudojama valiuta (Chand, 2016). Valiuta piniginis vienetas, kuriuo galima atsiskaityti uz

prekes ar paslaugas visame pasaulyje.

1.1. Valstybiy valiuty politikos ypatumai

Vykdant tarptautinius prekybinius sandorius su skirtingas valiutas turin¢iomis Salimis,
biitina Zinoti kokia nacionalinés valiutos verté iSreiksta kitos Salies valiuta. Tam nustatyti naudojamas
valiutos keitimo kursas — ,.tai vienos Salies valiutos vienety kiekis, reikalingas kitos $alies valiutos
vienetui jsigyti (Startiené, 2002). Norint nustatyti valiutos kursg kiekvienai $aliai reikia jj kotiruoti.
Valiutos kurso kotiravimas leidZia nustatyti vienos valiutos kurso priklausomybe, kitos Salies valiutos
kurso atzvilgiu, t.y. kotiruoté nurodo uzsienio valiutos kaing. Kotiruoté gali buti dviejy rasiy:

. Tiesioginé kotiruoté — parodo kiek vidaus valiutos vienety reikia norint jsigyti

uzsienio valiutos vieng vienet3.

J Netiesioginé kotiruoté — parodo kiek uZsienio valiutos vienety reikia, norint jsigyti

vidaus valiutos vieng vienets.

Pasaulyje vienos Salys gali naudoti tiesioging, kitos — netiesioging kotiruote. Pasak Freitako
ir Gipienés (2007) netiesioging kotiruot¢ (Siuo atveju nacionaliné valiuta iSreiSkiama uZsienio
valiutos vienetu) naudoja labai nedaug pasaulio $aliy (pvz.: Australijos doleris, Naujosios Zelandijos
doleris), tarp jy ir Didzioji Britanija. Taciau, kai dvi Salys nori sudaryti tarptautinj sandorij,
nesutampant jy valiuty kursams, nepriklausomai nuo to kokia kotiruot¢ naudoja savo Salyje, viena i$
sandorio dalyviy turi sudaryti sandorj naudojant netiesioginio kotiravimo bada.

Atliekant tarptautinius sandorius labai svarbu nustatyti kokio tipo valiutos kurso sistema
taikoma tam tikroje Salyje. Atsizvelgiant i tos Salies istorinius, ekonominius ir politinius aspektus
uzsienio Salyse gali buti naudojami skirtingos valiuty kurso sistemos. Pasak Kaupio (2003) valiutos
kurso rezimo pasirinkimas priklauso nuo jvairiy veiksniy, pirmiausia reikia jvertinti Salies

struktiirinés ekonomikos ypatybes — darbo uzmokescio sistema, Salies atvirumg tarptautinei prekybai,
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integracija j pasauling finansy rinkg ir kt. SKiriamos dvi pagrindinés valiuty kursy sistemos (Kuodis,
2003):

Valiuty kursai

Fiksuotas valiutos Lankstus valiutos
kursas kursas

1 pav. Valiuty kursy sistemos (adaptuota pagal Snieska, 2008, p. 465-469)

Fiksuoto valiutos kurso sistema. Fiksuoto valiutos kurso sistema iSsiskiria tuo, kad
neleidzia valiutai svyruoti. Salies centrinis bankas gali naudoti atviros rinkos mechanizmus, siekiant

iSlaikyti fiksuotg bazinj valiuty santykj (Prieiga per interneta: <http://www.academyft.com/>, zitréta

[2016-04-12]). Fiksuoto valiutos kurso sistemg geriausiai atspindi Bretton Woods valiuty kursy
sistema, pagal kurig Salys jpareigotos laikytis nustatyty taisykliy, siekiant pasiekti uzsibrézto tikslo —
palaikyti kuo stabilesnius valiuty kursus. Bretton Woods sistema leido iSlaikyti valiutos kurso
stabiluma, nes susieta dolerio ir aukso verté. Fiksuoto valiutos kurso sistema remiasi prielaida, kad
kursas reguliuojamas ir nustatomas Salies vyriausybés. Fiksuotas valiutos kursas naudingas dél keliy
priezas¢iy (Kenen, 2000, Kopcke (2000)):
e Priimant $ig sistemg uztikrinamas uzsienio prekybos ir kapitalo judéjimo stabilumas;
e Siekiant valiuty stabilumo, Vyriausybé jsipareigoja pirkti uzsienio valiutg, kai valiutos
kursas susilpnéja ir ja parduoti, kai valiutos kursas sustipréja;
e Vyriausybé turi turéti dideles uzZsienio valiuty atsargas, siekiant islaikyti stabily valiutos
kursa.
e Pagal sig sistemg kiekviena salis i$laiko valiutos verte, kuri nustatyta pagal tam tikrg iSorés
standarta. Sis standartas gali bati susietas su auksu, sidabru, Kitais tauriaisiais metalais, kitos
Salies valiuta ar kt.
e . Pinigy politikos institucijos gali vykdyti ribotas atvirosios rinkos operacijas ir teikti
paskolas komerciniams bankams* (Kopcke, 2000)

Lankstaus valiutos kurso sistema. 1971 m. zlugus Bretton Woods valiuty sistemai pereita
prie lankstaus valiuty kursy sistemos, kai keitimo kursas nustatomas pagal skirtingg uzsienio valiuty
paklausos ir pasitilos svyravimg. Lankstus valiutos kursas padeda importuotojams ir eksportuotojams,
kai siekiama sumazinti valiutos kurso rizika, kadangi jis gali buti nustatomas ir periodiskai

koreguojamas, taip leidziant planuoti pirkimo ir pardavimo laika, atsizvelgiant j kurso kitimo
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tendencijas. Jis taip pat padeda palengvinti infliacinj spaudimg. Lankstaus valiutos kursas pasizymi
tuo, kad (Kuodis, 2003):
e Valiutai leidziama laisvai svyruoti atsizvelgiant j uzsienio valiutos paklausos ir pasitlos
pokycius;
e Néra Vyriausybes kiSimosi | valiuty rinka;
e Lankstus valiutos kursas nustatomas remiantis tarptautine rinka, kurioje tikstanciai banky,
imoniy Ir kity institucijy siekia jsigyti ar parduoti valiuta.

Salyse vykstantys procesai, veikiantys finansinj stabiluma, skatina pasirinkti viena valiuty
kursy sistema, todél Salys turi nuspresti ar leisti valiutai laisvai svyruoti ar jg tvirtai susieti. Fiksuoto
ir lankstaus valiuty kurso palyginimai, atsizvelgiant i jy privalumus, trikumus, nustatyma, kontrole
ir stabilumg pateikiami 1 lenteléje.

I lentelé
Fiksuoto ir lankstaus valiuty kursy palyginimas (adaptuota pagal Kopcke (2000) p.
17-19; Sardoni ir Wray (2007) p. 1-4; Kuodis (2003) p. 9)

Ypatumai Fiksuotas valiutos kursas Lankstus valiutos kursas
Nustatomas oficialiai, pagal galiojantj | Lemia uzsienio valiuty paklausos ir
Nustatymas | aukso standarta, sidabro ar tauriyjy metaly, | pasitlos jégos

ar kitos valiutos atzvilgiu
Vyriausybés | Pilha vyriausybés kontrolé, vyriausybé gali | Néra vyriausybés jsiki§imo, Kkursas

kontrolé pakeisti §j kursg svyruoja laisvai, veikiamas rinkos salygy
. Dazniausiai iSlieka stabilus, galimos | Kei¢iasi priklausomai nuo  rinkos
Stabilumas 1 e
nedidelés variacijos situacijos
e Neéra kurso pasikeitimo rizikos; o AutomatiSkai reaguoja | valiutos
e ,Pinigy politikos institucijos gali svyravima,

vykdyti ribotas atvirosios rinkos | e Palengvina visa vidaus kainoms ir

Privalumai . s . . N
operacijas ir  teikti paskolas pajamoms tenkancéiy prisitaikymo
komerciniams bankams“ (Kopcke, prie kintan¢iy salygy pasaulio rinkose
2000) nastg.

o Devalvacijos atveju eikvojami uzsienio | e Itin iSauga rizika, dél nenuspéjamo
valiutos rezervai, dél to gali padidéti valiutos kurso pasikeitimo;
Salies tarptautinis jsiskolinimas, 0 | e Valiuty kursy neapibréztumas skatina
valiutos  revalvacijos atveju gali pajamy neapibréztuma
padideéti infliacinis pinigy kiekis salyje;
Tritkumai e _Negalima nustatyti pinigy politikos

tiksly, tokiy kaip infliacijos lygis,
uzimtumo, palikany normy dydis ar
kredito didéjimas, jeigu Sie tikslai
prieStarauja jsipareigojimui iSlaikyti
valiutos kursa™ (Kopcke, 2000)

Apibendrinant galima teigti, kad fiksuoto valiutos kurso sistema suteikia tarptautinéms
jmonéms stabilumo, kadangi esant pastoviai aukso kainai iSlaikomi fiksuoti valiutos kursai,
panaikinantys valiuty kursy svyravimo rizika, taciau, pakitus aukso kainai Salyje gali padidéti

infliacijos lygis, tarptautiniai jsiskolinimai ir kt. Fiksuotas valiutos kursas taip pat gali lemti
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infliacijos maz¢jima Salyje, o lankstus valiutos kursas neuztikrina valiuty kursy rizikos sumaz¢jimo,
taciau leidzia jmonéms prisitaikyti pasaulingje rinkoje.

Sparciai besipleCianti tarptautiné prekyba ir augantys eksporto rodikliai gerina Salies
ekonomine veiklg, didina gamybinj efektyvuma, lemia Salies konkurencinj pranaSuma prie$ kitas
Salis. Eksportas vienas pagrindiniy veiksniy geriausiai atspindintis ekonomikos lygj. Tarptautinés
prekybos ir eksporto augimas teigiamai veikia nedideliy Saliy fikio augimg. Lietuva palyginus
nedidel¢ salis, todé¢l didzigja dalj produkcijos ji eksportuoja i Europos sajungos Salis, kuriose Siuo
metu atsiskaitymo valiuta euras (euro zonos $alis). Tac¢iau, eksportuojant j Salis, kuriy nacionaliné
valiuta nesutampa su Lietuvos nacionaline valiuta atsiranda rizika patirti nuostolius dél kurso
pasikeitimo. Sparciai besivystanti ekonomika, didéjanti konkurencija ir globalizacija, ekonominiy
veiksniy pokyciai gali lemti nacionalinés valiutos kurso nestabilumg. Tai sukelia esmine rizikg dél
valiutos pasikeitimo, kai Salys prekiauja tarptautinéje rinkoje su Salimis, kuriy valiutos skiriasi.
Valiuty kursy rizika —,, Tai galimas nuostolis dél valiuty kursy pasikeitimo. Zodis galimas apibrézime
bitinas, nes dél valiuty kursy svyravimy galima patirti tick pelng, tiek nuostolj, priklausomai nuo
atviros (trumpos ar ilgos) valiuty kursy rizikai pozicijos ir nuo to, kyla ar krenta valiuty kursas*
(Kaupys, 2003). Lietuvos zemés tikio bankas valiuting rizikg jvardija kaip ,,valiuty kursy svyravimo
jtakg bendrovés finansiniams rezultatams* (Lietuvos zemés tikio bankas (LZUB)).

Sandorio
sudarymo
kursas

‘l' | — e Sandorio apmokéjimo kursas

2 pav. Valiuty kursy rizikos susidarymas (Sudaryta autorés pagal Lietuvos Banko duomenis)

Pirmame paveikslélyje vaizduojamas 2015-01-01 — 2016-06-27 laikotarpio valiuty kursy
svyravimas (EUR/USD). Pagal pateikta grafika matoma, kad valiutos kursai nenuspéjami labai
dinamiski ir nepastovis. Jvertinant tai, kad tarptautiniai atsiskaitymai dél laiku nepristatomy prekiy,
dazniausiai jvykdomi po tam tikro laiko, matoma, kad eksportuojanti jmoné gali patirti nuostolius,

jeigu nenaudojama jokia valiuty kursy svyravimo apsidraudimo priemoné.



15

Valiuty kursy rizika gali bti siejama tiek su eksportuotojams atsirandancia rizika, tiek su
importuotojams tenkancia rizika. Valiuty kursy svyravimai daro tarptautinés prekybos sandorius ir
investicinius sprendimus dar sudétingesnius, nes valiuty nestabilumas didina valiutos kurso
neapibréztumg, kuris sukelia rizikg jmonéms (Emenike, 2016). Pasak Startienés (2002)
»eksportuotojo poziiiriu susidaro rizika, kad uzsienio valiuta nuvertés (Salies valiutos verté padidés),
todél uzsienio valiuta gautas mokéjimas taps vertas maziau vidaus valiutos vienety“. Sudarant sandorj
uzsienio valiuta, kuomet pirk¢jas uz parduotas prekes atsiskaito véliau (sakykim susitariama, kad
sandorio sgskaita bus apmokéta po 2 mén.), susidaro rizika, kad nuvertéjus uzsienio valiutai
eksportuojanti jmoné patirs nuostolius, kadangi gaunama suma nuvertéjus valiutai bus mazesné.
Tarkim, sudaromas sandoris (JAV doleriais) parduoti prekiy uzsienio rinkoje uz 20000 USD, kai 1
USD =1,0898 EUR. Jeigu uz prekes bus apmokéta prekiy perdavimo metu sandorio suma biity 21796
EUR. Taciau sutariama, kad uz prekes pirkejas atsiskaitys po 2 meén. Tarkim, kad po dviejy ménesiy
JAV valiuta pakis, ir 1 USD = 1,0687 EUR. Tuomet sandorio verté eksportuotojo atzvilgiu biity
21374 EUR. Eksportuotojas patirty 422 EUR nuostolj, o prekiy pirkéjas gauty naudos.

Kaip teigia Hericourt ir Poncet (2012) susidaro neigiamas valiuty kursy poveikis eksporta
vykdanciose jmonése, kadangi per ne lyg didelis démesys skiriamas finansiskai labiau
pazeidziamoms jmonéms, kuriose, svyruojant valiuty kursui slopinama finansiné plétra.

Importuotojo pozitiriu, rizika atsiranda tuomet kai uzsienio valiuta, kuria atliekami sandoriai
pabrangsta. Tuomet importuotojas gauna didesn¢ sgskaita uz perkamas prekes, o pardavejas
(eksportuotojas) gaung naudos. Taip pat reikéty jvertinti ir faktg, kad valiutos kursas gali pakisti
neZymiai, t. y. i§likti pastovus visg sandorio laika, taip abi Salys iSvengty nuostoliy, nes sandorio suma
nepakisty.

Pasak Startienés (2002), svarbu nustatyti kada atsiranda valiuty kursy rizika, t.y. valiutos
kurso rizika gali atsirasti pasitilymo pateikimo diena, kai eksportuotojas nebegali keisti savo
pasiiilymo arba sutarties pasiraSymo momentu. Tokiu atveju eksportuotojas dar gali keisti savo
pasiiilymus, iki kol sutartis nepatvirtinama parasais.

Atsizvelgiant ] neapibréztumg ir rizikg, susijusig su kintamais valiuty kursais, taip pat
daznais valiutos kurso politikos pokyciais daugelyje besivystanciy $aliy, atsiranda batinybé sekti ir
matuoti valiutos kurso nepastovuma tam tikrg laikg (Emenike, 2016).

Valiuty kursy rizika atsiranda tuomet, kai pasikeicia vienos 1§ Saliy nacionalinés valiutos
verté. Labiausiai kaing pakeicia ir didziausig jtakg Salies ekonomikai rodo valiutos devalvacija arba
revalvacija.

e Valiutos devalvacija — tai Salies nacionalinés valiutos kainos sumazinimas, kitos

Salies valiutos atzvilgiu.
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e Valiutos revalvacija — tai nacionalinés valiutos kainos padidinimas, kitos Salies
valiutos atzvilgiu.

Kintantys svarbiausi $alies ekonominiai rodikliai nulemia valiutos devalvacijos arba
revalvacijos procesa, tokiu biidu siekiama sustiprinti kainy konkurencingumag. Pasak Mironov (2015)
valiutos devalvacija daznai laikoma ekonominio augimo paskata, taCiau moksliné literatiira
daugiausia akcentuoja skeptiska pozitirj j tai ir teigia, kad devalvacijos metu nerandama jokiy teigimy

atvejy iSsivysciusiose Salyse. PrieSingas procesas devalvacijai revalvacija.

1.2 Valiuty kursy rizikos klasifikavimas

Valiutos kurso pasikeitimas labiausiai veikia jmones, vykdancias Sandorius tarptautinéje
rinkoje, kadangi valiuty kursy poky¢iai paveikia prekybos ir investiciniy sandoriy pelninguma. Si
rizika susijusi su netikétais valiuty kursy poky¢ciais ir jy jtaka jmonés vertei. Siekiant valdyti valiuty
kursy rizika, kuri gali susidaryti atliekant tarptautines prekybines operacijas, kiekviena sandorio Salis
turi nustatyti labiausiai tikéting rizikos risj, galimas apsidraudimo strategijas ir jvertinti turimas
priemones valiuty kursy rizikai suvaldyti (Papaioannou, 2016).

Norint nustatyti valiuty kursy svyravimo jtaka jmonéms, vykdan¢ioms tarptauting prekyba,
pirmiausia reikia nustatyti rizikos rasis, su kuriomis jmonés gali susidurti. Valiuty kursy svyravimo
rizikos skirstymas literatiiroje Siek tiek skiriasi, ta¢iau dauguma autoriy (Kaupys (2003), Papaioannou
(2016), Backlund (2011), Hallgren (2006), Hou (2013), Kapila, Hendrickson (2001)) skiria tris

pagrindines valiuty kursy rizikos rasis (Zr. 3 pav.).

Valiuty kursu rizika

Atsiskaitymo L Apskaitos,
(sandorio) rizika Ekonominé rizika (buhalteriné) rizika

3 pav. Valiuty kursy rizikos riisys

Atsiskaitymo (sandorio) rizika - tai valiutos kurso poky¢iy poveikis sandorio vertei, kai
sandoris jvykdomas (apmokamas) po ilgesnio laiko. Atsiranda rizika, kad pakitus valiutos kursui
sandorio verté sumazés ir uz suteiktas prekes gali biiti gaunama mazesné pinigy suma. Kaip teigia
Kelley (2001), tai rizika, su kuria susiduriama prekiaujant tarptautinéje rinkoje ir parduodant savo
prekes ar paslaugas uzsienio kompanijoms bei gaunant iSmokas uzsienio valiuta. Atsiranda tikimybe,

kad valiutos kurso poky¢iai (nepalankiis parduodanciai jmonei) pakeis sandorio vert¢ ir jmone,
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parduodama prekes ar paslaugas gaus, mazesn¢ pinigy sumg nei tikétasi. Taip pat jmonés, kurios
importuoja prekes ir paslaugas i$ uzsienio $aliy ir sandorj apmoka ne nacionaline, o uzsienio valiuta,
susiduria su rizika, kad pakitus valiutos kursui po tam tikro laiko, importuojanciai jmonei teks
sumokeéti didesn¢ sandorio suma nei planuota.

Ekonominé rizika - susijusi su jmonei tenkanc¢iu bendru poveikiu dé¢l valiuty kursy
pasikeitimo. Tai dazniausiai paveikia jmonés vertg ir konkurencinj pranasuma, darydama tam tikra
jtaka jmonés partneriy kaitai. Pasak Hou (2013) ekonominé rizika taip pat susijusi su jmonés
galimybémis grazinti skolas.

Apskaitos (buhalteriné) rizika - susijusi su valiuty kurso poky¢iy poveikiu kitos $alies
jmoneés turtui, kai dél netinkamo valiutos kurso parinkimo apskaitoje klaidingai fiksuojama sandorio
suma. Tai i§ vienos pusés gali pakeisti jmongs turto verte, iS kitos pusés — pakeisti pajamas ir islaidas.
Apskaitos rizika taip pat susijusi su valiutos konvertavimu ir jmonés turto bei jsipareigojimy verte
imong¢je. D¢l Sios rizikos jmonés gali patirti nuostolius arba gauti pelno i§ valiuty kurso pasikeitimo.

Sandorio (atsiskaitymo) rizika labiausiai veikiama laiko, kadangi $i rizikos forma laikui
bégant keifia jmoniy pinigy srautus. Siekiant iSvengti sandorio rizikos tikslingiausia uz sandorj
atsiskaityti tg pacig dieng. Ekonominé rizika susijusi su valiutos stipréjimu arba silpnéjimu, kadangi
valiutos poky¢iai rinkoje pakeicia konkurencingumo standartus ir paveikia jmonés vertés rodiklius.
Apskaitos rizika privalo buti jvertinta itin atidziai, kadangi ji labiausiai veikia jmonés buhalterinius
rodiklius. Valiutos konvertavimas gali biiti atlickamas remiantis vidutiniu laikotarpio valiuty kursu,
paskutiniu valiutos kursu, arba pakeistas kursu, kuris nustatomas pagal jmonés vidaus taisykles.

Vertinant valiuty kursy rizikas, daZniausiai susiduriama su sandorio (atsiskaitymo) rizika,
kai negalima uZ prekes (ar paslaugas) apmokéti sandorio sudarymo metu, nes dazniausiai prekes
pirkéjui biina pristatomos véliau. Per tg laikg valiutos kursas gali pasikeiti ir sandorio suma nuvertéti
arba padidéti, taip viena i§ tarptautinés prekybos dalyviy patirty nuostolius, o kita gauty pelna. Gali
pasitaikyti atvejy, kai importuotojas samoningai uzdelsia apmokéti uz sgskaitas, jeigu zinoma, kad

valiutos kursas gali kisti importuotojo naudai.

1.3. Veiksniai, darantys jtaka valiuty kursy svyravimui

Valiuty kursy nepastovumas skatina jy steb€jima ir statistiniy duomeny fiksavima kiekvieng
dieng. Svyravima gali veikti labai daug veiksniy, kurie suformuoja valiuty paklausos ir pasiiilos
pusiausvyros iSbalansavimg. Paklausos ir pasitilos kitimas tiesiogiai veikia valiuty kursy svyravima,
todél pasikeite valiuty kursai lemia rizikos atsiradimg tarptautingje prekyboje. Labai svarbu nustatyti
veiksnius, kurie veikia valiuty kursy poky¢ius. Siais laikais galima prognozuoti dauguma veiksniy,

numatyti jy pokycius, todé¢l svarbu identifikuoti veiksnius, lemiancius valiuty kursy pokycius. Tokiu
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budu galima i§ anksto numatyti kaip keisis valiutos kursas ir kokj apsidraudimo nuo valiutinés rizikos
sandorj taikyti sudarant tarptautinés prekybos sutartis ar pasirinkti sprendimg jokiy rizikos valdymo
priemoniy netaikyti.

Valiuty kursai viena i§ svarbiausiy priemoniy, veikianc¢iy Salies ekonomikos lygj.
Nekintantys arba nezymiai kintantys valiutos kursai uztikrina Salies ekonominj stabiluma, tod¢l jie
nuolat stebimi ir analizuojami, sekami jy svyravimai. D¢l besikei¢ianciy rinkos jégy — pasitlos ir
paklausos pokyc¢iy valiutos gali svyruoti kiekvieng diena, todél sudarant tarptautinius sandorius su
jmonémis, kuriy nacionalinés valiutos skiriasi, svarbu suprasti kas veikia valiuty kursus (Prieiga per
interneta: <http://www.compareremit.com>/ [Ziiréta 2016-05-24]).

Dauguma autoriy (Pareshkumar, Narendra, Ashok (2014), Kamal, Ali, Nandi (2013),

Twarowska (2014), Startiené (2002)) isskiria tokius valiuty kursy svyravimg lemiancius veiksnius:

e Infliacijos lygis — poky¢iai rinkoje, padidinantys arba sumazinantys infliacijos lygj, veikia
valiutos kurso poky¢ius. Jeigu infliacijos lygis mazéja, valiutos kursas gali didéti, o
infliacijai augant, valiuta vertéja, tai gali padidinti palikany norma. Infliacija atlieka itin
svarby vaidmenj vertinant bet kurios $alies valiutos kursus. Jeigu infliacijos lygis vienoje
Salyje mazesnis nei kitoje, tos Salies eksportas gali padidéti. Padidéjusi Salies nacionalinés
valiutos paklausa gali teigiamai paveikti valiuty kursus ir jy verte.

e Paliikany norma — paliikany normos ir infliacijos poky¢iai tarpusavyje susije. Pakilusi
palikany norma didina valiutos vertg, nes didesné paliikany norma pritraukia daugiau
skolintojy, taip gaunama daugiau uzsienio kapitalo, kurj sukelia pakite valiuty kursai.
[Saugusi palikany norma didina $alies patraukluma, taip pritraukiama daugiau uzsienio
kapitalo j Salj.

e Einamosios saskaitos (mokéjimy) balansas — Sis rodiklis atspindi prekybos balansg ir
pelna, gaunama dél uZsienio investicijy. Jis susideda i§ bendry sandoriy skaiciaus, jskaitant
eksportg, importa, skolas ir kt. Einamosios sgskaitos deficitas susidaro tuomet, kai daugiau
importuojama nei eksportuojama, dél to valiuta nuvertéja. Pareshkumar ir kt. (2014)
einamosios sgskaitos balansg dar jvardija kaip kapitalo saskaitos balansa, kurio deficitas
rodo, jog Salyje importas virSija eksporto kiekj ir kainas. Tokios Salys nepritraukia daug
investicijy ir tai veikia valiutos vertg.

e Gamybos sanaudos. Jeigu jmoné gali gaminti tas pacias prekes ekonomiskai pigiau nei
kitos Salys, dél patrauklesnés kainos rinkoje ji gali jgauti konkurencinj pranasuma,.
Palankesné¢ kaina gali padidinti eksporto rodiklius, ko pasékoje turéty pakisti valiutos verte.

e Valdzios sektoriaus skola — tai valstybés skola, kuriai didéjant nacionalinis valiutos kursas
gali mazéti. Didele valstybés skolg turinCios Salys néra patrauklios investuotojams, ji kelia

Salies infliacijos lygj, O tai tiesiogiai veikia valiutos kurso kitimag.
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e Politinis stabilumas ir naSumas — salies politin¢ padétis ir ekonominiai rodikliai gali turéti
jtakos valiutos kurso stiprumui. Salis, kurioje néra politiniy neramumuy, maZesné rizika yra
patrauklesné uzsienio investuotojams. UZsienio investicijy pritraukimas ir kapitalo
didinimas gali padidinti valiutos kursa. Investuotojai dazniausiai investuoja j $alis, kuriy
ekonominé ir politiné padétis itin gera, nes tokiose Salyse sumazinama rizika ir tarptautiniu
mastu didinamas pasitikéjimas.

e Bendrasis vidaus produktas (BVP). BVP nurodo Salies ekonominj iSsivystyma.
Did¢jantis BVP rodo Salies ekonomikos augimg. Ekonomiskai stabilios ir stiprios Salys
traukia investuotojus, taip padidindamos uzsienio investicijas, todél valiutos kursas darosi
patrauklesnis ir didé¢ja.

e Darbuotojy uZimtumas. Salies uzimtumo duomenys rodo ekonomikos klestéjimo lygj.
Didé¢jant valiutos vertei pastebima, kad bedarbiy skaiius mazéja. Tacdiau, tam tikrais
atvejais didelis uzimtumas gali padidinti perkamosios galios paritetg ir tai gali sukelti
didesn¢ infliacija Salyje, dél to valiutos kursas Salyje gali nuvertéti.

e Makroekonominiai ir geopolitiniai jvykiai. Tai gali biiti susij¢ su politine situacija,
rinkimais, karais, pinigy politikos poky¢iais, finansy krize bei kitais veiksniais, kurie veikia
valiuty kursy svyravima.

e Nuosmukis, recesija — kai $alis patiria recesija, jos paliikany norma dazniausiai krenta,
todél mazéja uzsienio kapitalo dydis ir valiuta silpnéja.

e Spekuliacija - jei Salies valiutos verté iSaugs, investuotojai reikalaus daugiau valiutos,
siekdami gauti pelno ateityje. Padidéjus valiutos kurso paklausai didéja valiutos verté.
Pasak autoriy Pareshkumar ir kt. (2014) spekuliantas - tai asmuo, kuris imasi rizikingy
investicijy ir gali daryti jtakg jmonés turto vertei ateityje., Spekuliantai nori jsigyti didesn;j
Sios valiutos kiekj, jeigu valiutos kursas kyla, taip didindami valiutos paklausg. Padidéjusi
valiutos paklausa didina valiutos kaing.

Valiutos kursas vienas pagrindiniy veiksniy veikianciy Salies santykinj ekonomikos lygj ir
prekybos rodiklius, todél bet koks priklausomo veiksnio kitimas gali stipriai paveikti Salies

ekonomikos rodiklius.
1.4. Valiuty kursy rizikos valdymo ypatumai
ISvestinés finansinés priemonés vienas pagrindiniy jrankiy siekiant apsidrausti nuo rizikos,

susijusios su valiuty kursy svyravimu, paliikany norma ar birzos prekiy kainy pokyciais. Valiuty

kursy rizika gali biiti neutralizuojama naudojant finansines priemones.
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Lietuvos eksporto apimtys gana didelés, todél daug sandoriy sudaroma uzsienio valiuta. 4
pav. pateikiami 2015 m. eksporto apimtys pagal valiutas (Zr. 1 priedas). Dauguma Saliy savo valiutg
susiejusius su doleriu, todél daugiausiai eksporto sandoriy sudaroma Sia valiuta. Kadangi daug
sandoriy sudaroma ne nacionaline, o uzsienio valiuta, atsiranda rizika, patirti nuostolius dél valiutos
kurso pasikeitimo. Taip pat apie 28 proc. sandoriy sudaroma eurais, ta¢iau $i valiuta fiksuota, todél
rizika Siuo atveju nedidelé. Eksporto sandoriy skaicius eurais palaipsniui didéja, nes vis daugiau Saliy

jungiasi prie Euro zonos $aliy.

Doleriai
69 % [GERETE]

30%

Kitos valiutos Nacionaliné
1% valiuta
2%

4 pav. Eksporto apimtys pagal valiutas, 2015 m. (proc.). (,,Eurostat duomeny baz¢é)

Lietuvai jsivedus bendra Europos Sajungos valiuta eurg, pastebimai padidéjo eksporto
apimtys ] Europos Sajungos Salis, nes vieninga valiuta, turinti fiksuotg ir nekintantj valiutos kursa
panaikina rizikg patirti nuostolius.

Autoriai (Emenike (2016), Kopcke (2000)) sutinka, kad valiuty kursy stabilumas svarbus
pinigy politikos tikslas, todél jvairiomis priemonémis siekiama iSvengti per ne lyg valiuty kursy
dideliy svyravimy daugelyje besivystanciy Saliy. Valiuty kury rizika, kaip ir minéta anksc¢iau, gali
sukelti jvairiy padariniy tarptautinéms jmonés, siejant juos tiek su nuostoliais, tiek su pelnu. Siekiant
apsaugoti jmonés finansinius iSteklius naudojamos jvairios apsidraudimo nuo valiuty kursy
pasikeitimo priemonés:

e Vidinés valiuty kursy valdymo priemonés;

e [Sorinés valiuty kursy valdymo priemonés;

e  Valiuty valdybos modeliai.

Daugelis jmoniy nesinaudoja valiuty kursy rizikos draudimo galimybémis, nors suprantama,
jog valiutos kurso svyravimai gali turéti jtakos jmonés pajamy vertei. Valiuty kursy rizikos

apsidraudimo priemoniy netaikancios jmonés dazniausiai mano, jog $ios rizikos valdymo procesas
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gana sudétingas, brangus ir uzimantis daug laiko. Taip pat, gali biti, kad ne visos jmonés
susipazinusios su rizikos valdymo priemonémis. Apsisprendimas nenaudoti jokiy apsidraudimo
priemoniy taip pat gali buti atliekamas spekuliaciniu tikslu, kadangi dauguma jy paremtos valiutos
pirkimu ir pardavimu. Dazniausiai daroma prielaida, kad valiutos kursas isliks pastovus ilga laika
arba jy svyravimas bus neZymus ir nesudarys nuostoliy jmonei. (Export Development Canada. Prieiga
per interneta: http://www.edc.ca/ [Zitiréta: 2016-05-23]).

Kaupys (2003) jvardija valiuty rizikos valdymo biidus kaip apsidraudimo politikg ir iSskiria

tokias raisis:

¢ VisiSko apsidraudimo politika — ,,Tai apsidraudimas nuo visy sandoriy rizikos. Taciau
tokia politika gali biiti ekonomiSkai nenaudinga dé¢l per dideliy iSlaidy apsidraudimo
priemonéms®. Siekdama iSvengti nuostoliy jmoné imasi visy jmanomy priemoniy, tac¢iau
nejvertina ar tai ekonomiskai ir finansiskai naudinga, kadangi gali biti patiriamos didelés
iSlaidos.

e Pasirinktinio apsidraudimo politika — ,,Jmoné apdraudzia tik ta rizikos dalj, kuri virSija
imonés pozitriu saugy rizikos laipsnj. Tokiu atveju iSlaidos apsidraudimo priemonéms
i$silygina®. Atsizvelgiant 1 jmonés veiklg jvertinama galima rizika, dél tam tikry su
imonegs veiklos procesu galimai susijusiy veiksniy, taip sumazinant rizikg ir i§laidas.

¢ Nesidraudimo politika —,,Dazniausiai tokia jmonés politika taikoma, kai néra galimybés
apdrausti valiuty kursy rizikg arba tikimasi, kad valiutos kursai i$liks tokie patys ar net
po tam tikro laikotarpio bus palankis jmonei. Tikimasi i§vengti nuostoliy ir nepatirti
iSlaidy, apsisprendus neinvestuoti | valiuty kursy rizikos apsidraudimo priemones.

Vienas i§ valiuty kursy svyravimo valdymo biidy — nacionaliniai valiuty valdybos modeliai,

kurie veiksmingi, kai eliminavus valiuty svyravimo rizikg siekiama Salyje uztikrinti patikimg pinigy
politika, tarptautiniy jmoniy finansinj stabilumg. Valiuty valdybos modeliai kiekvienoje Salyje
skiriasi, ta¢iau ,,juos jungianti grandis yra pinigy emisija, pagrista nacionalinés ir bazinés valiutos
keitimo fiksuotu kursu operacijomis* (Kopcke, 2000). Valiuty valdybos pagrindinis principas Salyje
jvesti tokig vidaus valiutg, kurios verté buty susieta su kitos Salies valiutos verte. [vedus naujg valiutg
uztikrinamas jos padengimas pakankamomis uzZsienio valiutos atsargomis. Lietuvos atveju ,,Lietuvos
bankas garantuoja, kad bendras i apyvarta iSleidziamy eury kiekis bet kuriuo metu nevirSys Lietuvos
banko laikomy aukso atsargy ir konvertuojamy uzsienio valiuty atsargy (Vaskelaitis, 2006). Vidaus
valiutos ir jos bazinés valiutos keitimo kursas nustatomas jstatymo ir jgyvendinamas valiuty valdybos
Jsipareigojimu parduoti savo valiutg mainais j bazing valiutg (ir atvirksc¢iai) nustatytu keitimo kursu‘
(Kopcke, 2000). Siekiant palaikyti stabilius valiuty kursus ir norint keisti nacionalinés valiutos kursa,

atitinkamai reikia pakeisti turimas aukso ir konvertuojamy uzsienio valiuty atsargas. Tokia sistema


http://www.edc.ca/
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gali padidinti besivystan¢iy ekonomiky augimg, nes jmonés, vykdancios tarptautinius prekybos
sandorius su uzsienio Salimis, atsiskaito uz prekes (paslaugas) nustatyta vienoda valiuta.
Taciau Kopcke (2000) isskiria tiek valiuty valdybos modeliy privalumy, tiek trakumy, Kurie
apibendrintai pateikiami 2 lenteléje.
2 lentele
Valiuty valdybos modeliy privalumai ir trilkumai (adaptuota pagal Kopcke, 2000, p.
5-17)

Privalumai

Triukumai

Nebitinos iSplétotos pinigy rinkos ir centrinio
banko operacijos;

Garantuojamas pinigy bazés padengimas
atitinkamomis uzsienio valiutos;
Salies balanso tvirtumas ir stabilumas

atsargomis;

llga laika taikant valiuty valdybos modelj gali
atsirasti papildomy nepageidautiny islaidy;
Neuztikrina jmonés s€kmés;

Ekonominés veiklos rezultatai gali sukliudyti
indéliy, paskoly, turto ir iStekliy, denominuoty
vidaus valiuta procesus ir pasitikéjimg jais;

e Didéja pasitikeéjimas Salies valiuta, valiutos | e Galimas valiutos nuvertéjimas ir skatinamas
valdymo geréjimas. kapitalo nutekéjimas dél suvarzytos kapitalo
rinkos, valstybés biudzeto deficito, mazy

investicijy;

e Gali buti iSbalansuotas  besivystancios
ekonomikos kainy, pajamy ir turto vertés
kintamumas;

e Salies valiutos apsaugos sumazéjimas;
e Neskatinamas finansiniy institucijy naujy
rezimy taikymas.

Valiutinés rizikos priemonés pasitelkiamos ir daznai naudojamos tarptautingje prekyboje.
Skiriami tokie valiutinés rizikos valdymo privalumai: (Priciga per internetg: http://www.edc.ca/,
zitiréta [2016-05-23])

e  Sumazinama valiuty kursy jtaka pelno dydziui;

e Padidinama biisimy pinigy srauty prognozés tikimybg;

e Palengvinamos eksportuotojy kainodaros galimybé tarptautinéje rinkoje;

e Laikinai apsaugomas jmonés konkurencingumas.

Nors daugelis empiriniy tyrimy patvirtina jrodyma apie valiuty nepastovuma, i$sivysciusiose
ir besivystanciose ekonominése rinkose (Hsieh, 1989; Abdalla, 2012; Marreh, Olubusoye, Kihoro,

2014) dauguma tyrimy modeliuojama pagal oficialiy Saliy valiuty kursy svyravimg ekonomikoje.
1.4.1. Valiuty kursy rizikos valdymo priemonés
Ivairios valiuty kursy pasikeitimo rizikos valdymo priemonés palengvina tarptautinés

prekybos procesus. Lietuvoje valiutinés rizikos apsidraudimo priemones siiilo jvairtis bankai. Salyje

egzistuoja trys pagrindiniai ir placiausiai naudojami valiuty kursy apsidraudimo sandoriai:


http://www.edc.ca/EN/Knowledge-Centre/Economic-Analysis-and-Research/Documents/managing-foreign-exchange-risk-guide.pdf
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1822801116300017#bib0015
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1822801116300017#bib0031
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1822801116300017#bib0021
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1822801116300017#bib0021
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ISankstinis valiuty keitimo sandoris — tai sandoris, kurio metu, Salys jsipareigoja pirkti
arba parduoti vieng valiutg i§ anksto nustatytu kursu ateityje. Kaip teigia Hull (2012)
sudarant iSankstinj sandorj abi jmonés dalijasi trumpa ir ilga pozicijomis. Viena i Saliy,
sudarydama iSanksting sutart] prisiima ilgaja pozicija ir sutinka pirkti sandorj tam tikra
nustatytg dieng ateityje uz nustatytg kaing, kita Salis prisiima trumpg pozicijg ir sutinka

parduoti turtg tg pacig dieng uz tg pacia kaina.

Pirkimo
kaina

Ateities
kaina

Pardavimo
kaina

5 pav. Isankstinis valiuty keitimo sandoris (Damodaran, 2008, p. 30).

Valiuty apsikeitimo sandoris — kaip teigia Juozapaviéiené (2006) ,,tai sandoris apsikeisti
valiutomis tam tikram terminui. Bankas ir klientas sutaria apsikeisti valiutomis tam tikram
laikotarpiui“. Pasak Williams (2008) valiuty apsikeitimo sandoriai sukurti siekiant apeiti
kapitalo kontrole, nustatyta vyriausybés ir siekiant, kad skolinimasis tapty efektyvesnis
pasaulinése rinkose. Kaip teigia autorius, Sis sandoris leidZia konvertuoti skolg iSreiksta
uzsienio valiuta, ] skola, iSreikS$ta nacionaline valiuta. Taip eksportuotojams bty
palengvinamas jplauky gavimas, kai klientas sgskaitg apmokéty savo Salies valiuta.

Valiutos pasirinkimo sandoris — $is sandoris suteikia teis¢ klientui pirkti arba parduoti
valiutg pagal sutartg kursa, bet kuriuo sandorio galiojimo metu. PabréZiama, kad klientas
igyja teis¢ rinktis pirkimo ar pardavimo laika, bet nejsipareigoja to daryti. Labuszewski
(2010) jvardija pasirinkimo sandorj kaip labai lanksty, kuris gali biiti parengtas ir atitikti
visus rizikos valdymo tikslus arba patenkinti spekuliacinius poreikius. Valiuty pasirinkimo

sandoris gali biiti dviejy tipy — pasirinkimo pirkti ir pasirinkimo parduoti.



24

Pasirinkimo
parduoti sandoris

Sandorio kaina

Pasirinkimo pirkti
sandoris

Pagrindinio turto verté

N~

6 pav. Pasirinkimo pirkti ir pasirinkimo parduoti sandoris (Damodaran, 2008, p. 31)

Kiekvienas i§ apsidraudimo sandoriy gana skirtingas, todél apsisprendimas naudotis viena

ar kita valiutinés rizikos apsidrausimo priemone gali lemti §iy sandoriy privalumai ir trikumai, kurie

pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé

Valiutinés rizikos apsidraudimo priemoniy privalumai ir triikkumai (adaptuota pagal

Juozapaviciené (2006) p. 1-4, Labuszewski (2010) p. 1-6, Williams (2008) p. 1-2)

Sanﬂquo Privalumai Trikumai Sumteresuotosms
risis Salys
I§ anksto nustatomas fiksuotas Galimai atsisakoma | e Eksportuotojai
valiutos kursas; papildomy pajamy dél | e Importuotojai
Galimybé planuoti pajamas ir palankaus valiutos kurso
ISankstinis iSlaidas nepriklausomai nuo valiutos pokycio;
sandoris kurso svyravimo;
Lankstiis terminai leidzia sandorj
paankstinti arba uzdelsti;
Néra papildomy iSlaidy.
Valiutos jsigijimas remiasi prielaida, Gali atsirasti papildomy | @ Tarptautinés
kad viena valiuta laikinai keiCiama j mokesc¢iy dél skirtingy jmonés, kurios
kitg valiuta; paltikany normy. daznai sudaro
Apsikeitimo Galimybé planuoti pajamas ir sandorius
sandoris iSlaidas nepriklausomai nuo valiutos skirtingomis
kurso svyravimo; valiutomis
Galimybé paankstinti arba nukelti
sandorio jvykdymo laika.
Galimybé pasirinkti kursa; Biitina sumokéti | e Eksportuotojams;
Teis¢ bet kada pasinaudoti Siuo nustatyta  mokestj — | e Importuotojams;
o sandoriu; premija; e Asmenims ar
E:;&g?itlmo Galimybé gauti neriboto pelno Premijos dydis priklauso imonems,
Néra privaloma jvykdymo biitinybe, nuo pasirinkto valiutos vykdantiems
klientas sandorj jvykdys jeigu jam tai kurso. aktyvig  prekyba
bus naudinga. valiutomis

Sios trys pagrindinés valiutinés rizikos apsidraudimo priemonés placiausiai naudojamos

pasaulinése rinkose. Dauguma Lietuvos banky naudoja pagrindines tris apsidraudimo nuo valiutinés
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rizikos priemones, taciau kai kurie 1§ jy taip pat siiilo papildomas apsidraudimo priemones,
pasizymincias kitokiomis savybémis, labiau atitinkanc¢iomis kliento poreikius ir sumazinancios
iSlaidas.

Valiutings rizikos apsidraudimo priemonés gali biiti ne tik iSorinés, bet ir vidinés. Kaip teigia
Kaupys (2003) ,,vidiniai valiuty kursy rizikos valdymo btidai remiasi jmonés finansininky
galimybémis iSvengti valiuty kursy pasikeitimo poveikio ir nereikalauja sudaryti sandoriy su
bankais®. Taigi, esant galimybei, geriausia ir pigiausia naudoti vidines valiutinés rizikos valdymo
priemones, kadangi iSvengiama valiutos pirkimo — pardavimo sandoriy su bankais. Kadangi sudarant
tarptautines sutartis jmonés ne visada gali pasirinkti mokéjimo salygas, vidiniy apsidraudimo
priemoniy naudojimas sudétingas, dél Sios priezasties jmonés dazniausiai naudojasi i§vestinémis
finansinémis priemonémis. Sios apsidraudimo priemonés suteikia jmonei galimybe valdyti jmonés
piniginius srautus, i§ anksto Zinant gaunamo sandorio suma, kai sandoris draudziamas bent viena
apsidraudimo priemone ir atsiskaitymo dieng fiksuojamas valiutos kursas, bei jvertinant galimas

sandorio sudarymo islaidas.

1.4.2. Vidinés valiuty kursu rizikos valdymo priemonés

Egzistuoja ir daugiau alternatyviy valiutinés rizikos apsidraudimo priemoniy, kurios néra
itin populiarios Lietuvoje, taciau efektingai naudojamos kitose Salyse. Daugiausiai apie valiutinés
rizikos papildomus draudimo instrumentus kalbama Startienés (2002) knygoje. Tokiy priemoniy,
kaip valiuty kursy rizikos perkélimas, jplauky ir iSmokéjimy suderinimas bei kredito émimas uzsienio
valiuta taip pat iSskiria ir kiti autoriai (Papaioannou, 2006; Verdouw, Uzsoki, Dominguez Ordonez,
2015), kurie Siuos apsidraudimo instrumentu jvardija kaip vidines valiuty kursy apsidraudimo

priemones.
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Valiuty kursy rizikos draudimo priemonés

! L I ' !

Valiutos kurso Mokestiniy Kredito IXmokéjimy
paS].k.EIt]mO reikalavimy e?u'ma's HedZingas ir iplauky
1'1231{'05 pardavimas “251"3“10 suderinimas
perkélimas valiuta
Saskaitos — Samoningas Sudarant
faktiiros —{  mokéjimo o sandorj
| iSra$ymas termino
vidaus valiuta uzdelsimas Ussienio
. valiutos
Saskaitos — Samoningas konvertavimas
faktiiros rflokéjirr:o i vidaus valiuta
| sudarymas — termino
kitomis paankstinimas Kredito
valiutomis — graZinimas su
procentais
Valiutos
] islyga

7 pav. Valiuty kursy draudimo instrumentai (adaptuota pagal Startiené, 2002, p. 75-82)

ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas susijes su bankinémis operacijomis, tuo tarpu
Startiené (2002) iSskiria penkias valiutinés rizikos apsidraudimo priemones, pagal kurias nereikia
sudarinéti papildomy sandoriy su bankais.

Valiutos kurso pasikeitimo rizikos perkélimas — ,.tai atlyginamas ar neatlyginamas rizikos
perkélimas kitam ekonomikos subjektui® (Startien¢, 2002). Rizika gali buti perkelta ir dukterinéms
jmonéms. Pasak Bodnar — parduodant prekes nacionaline valiuta dukterinei jmonei, o §iai toliau
vystant prekybos sandorius uZsienio valiuta, visa rizika atitenka dukterinei jmonei. Tac¢iau tokiu budu
rizika ir galimi nuostoliai pasalinami tik i§ vienos jmonés. Valiutos kurso pasikeitimo rizikos
perkélimas gali biiti atliekamas keliais buidais. Pardavimo saskaitas galima iSrasyti tik vidaus valiuta,
tokiu biidu rizika deél valiutos kurso pasikeitimo perkeliama uZsienio partneriui. Taciau, eksporta
vykdan¢ioms jmonéms tai gali biiti nenaudinga, kadangi partneriai kitoje $alyje gali nenoréti prisiimti
didesnés rizikos dél valiutos pasikeitimo, neradus kompromiso eksportuojanti jmoné gali prarasti
klientus ir uzsakymus. Taip pat sgskaitas galima iSraSyti kitos Salies valiuta. Jeigu tarpusavyje
prekiaujancios Salys neturi stabilios valiutos, jos turi galimybe pasirinkti treciosios Salies valiuta,
kuria 18rasys sgskaitas. Tokiu biidu sumazinama valiutos kurso pasikeitimo rizika, sudarant galimybe

pasirinkti valiuta, kuri ilga laika i$lieka fiksuota bei stipri. Kaip teigia Reiss (2014), saskaitos faktiiros
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1SraSymas kita valiuta leidzia ne tik iSvengti valiutos kurso pasikeitimo rizikos, bet ir skatina
tarptautinés prekybos intensyvejimg ir supaprastina tarptautiniy sandoriy operacijas.

Vienas sudétingesniy valiutos kurso pasikeitimo rizikos perkélimo btidy — valiutos i§lyga —
tai prekybinio sandorio sudarymas, kuriuo sandorio dalyviai susitaria dél tam tikry procesy. Siuo
atveju galima pasirinkti mokéjimo valiutg arba perkelti valiuty kursy rizikg partneriui, neatsizvelgiant
] saskaitos faktiiros valiutg. Pasak Koski (2012) valiutos islyga tai tam tikras valiutos atskyrimas,
kuris taikomas kai nepasitikima nacionalinés valiutos stabilumu. Taikant §j metoda galima iSreiksti
vieng valiutg per kita, taip jg pririSant prie kitos valiutos vertés.

Mokestiniy reikalavimy pardavimas gali bati atlickamas dviem btdais — sgmoningai
uzdelsiant ar paankstinant mokéjimo terminus. Siekiant parduoti mokestinius reikalavimus
dazniausiai naudojamas faktoringas ir forfeitingas. ,,Forfeitingas — tai finansavimo forma, kai bankas
1sigyja (nusiperka i8 kliento) teise¢ | debitoriy isipareigojimus, susijusius su prekiy eksportu ir importu,
be teisés tam tikrais atvejais pateikti pretenzijas klientui. Bankas gauna komisinius ir premija uz
rizikg* (Terminy Zodynas. [Zitréta 2016-05-26]. Prieiga per interneta: http://e-terminai.lt/).
Faktoringas — prieSinga forfeitingui sistema, kuria pasalinama rizika. Pasak Sedliac¢ikova (2014),
faktoringas, tai sutartis tarp pirkéjo ir pardavéjo, kuria sutariama pirkti trumpalaikes skolas, kurias
patiria tiekéjas, dél neuztikrinty tiekimy rizikos. Tokiu atveju rizikos neprisiima nei vienas i$§ sandorio
Saliy, rizika pereina treCiajam asmeniui. Prekybinius sandorius sudarant ne vienoda valiuta
importuotojas gali samoningai uzdelsti mokéjimg, jeigu Zinoma, kad valiuta maz¢ja arba
prognozuojamas jos mazéjimas. Tokiu buidu importuotojas sumazina jsiskolinimg kitos valiutos
atzvilgiu. Rizika tenka eksportuotojui, kuris gauna mazesne¢ suma uz parduotas prekes.

Kredito émimas uZsienio valiuta. Tarptautinés prekybos dalyviai jvairiais biidais siekia
apsisaugoti nuo valiutos pasikeitimo rizikos. Nors ir islieka tikimybé gauti pelng arba patirti
nuostolius, kiekvienas tarptautinés rinkos dalyvis siekia atlikti sandorius, nenorédamas pasipelnyti i$
valiuty kursy pasikeitimo, kadangi rizikuojama patirti nuostolius. Startiené (2002) iSskiria tris
zingsnius, kuriais imant kredita, galimg sumazinti rizikg dél kurso pasikeitimo:

Kredito émimas uZsienio valiuta vercia prisiimti didesne rizika, nes gali daryti poveikj rinkos
dinamikai, taciau valiutos devalvacijos atveju eksportuotojas gali tikétis gauti nauda, kuria galés
kompensuoti kreditg (Caruana, 2016).

Hedzingas — tai terminas, apibendrinantis finansinés rizikos sumazinimg. Jis remiasi
prielaida, kad ,greta pagrindinio sandorio uZzsienio valiuta (kai sandorio jvykdymo terminas
atidedamas) galima sudaryti kitg terminuota sandorj, kurio vertés pasikeitimas (dél galimo valiutos
kurso svyravimo) islygina galimg pagrindinio sandorio vertés pasikeitimg. Taigi greta atviros
rizikingos pagrindinio sandorio pozicijos sudaroma prieSingos krypties atvira pozicija* (Startien¢,

2002). Srinivasan ir Youngren (2000) pazymi, kad jeigu saskaitose faktiirose sandorio suma


http://e-terminai.lt/ekonomika/forfeitingas
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nurodoma nacionaline valiuta, eksportuotojas gali perkelti sandorio rizikg savo klientui uzsienyje.
Galima tikétis didesnio susidoméjimo i§ eksportuotojy pusés, dél saskaitos faktiiros iSraSymo
nacionaline valiuta. Taciau taip pat atsizvelgiama j ekonoming rizikg ir rinkos struktiirg, nes
eksportuotojas visada suinteresuotas naudoti nacionaling valiutg. Taip pat pastebima, kad dazniausiai
i1Srasant sgskaitas faktiiras naudojama eksportuotojo Salies valiuta. Taip daroma dél to, kad kiekviena
sandorio dalyve — Salis, stengiasi iSvengti valiutos kurso rizikos susidarymo.

ISmokéjimy ir jplauky suderinimas — jei sudaromi sandoriai vykdomi ta pacia valiuta kaip
ir mokéjimai, gautomis pajamomis viena valiuta galima ta pacia valiuta apmokéti susidariusias
iSlaidas, iSvengiant valiutos konvertavimo ir vertés pakitimy. Tokiu atveju iSnyksta rizika dél valiutos
pasikeitimo, nes valiutai pingant ar brangstant nereikia jos konvertuoti, mokéjimai atlickami ta pacia
valiuta. Taciau tokiu atveju, pasak Startienés (2002) bitina turéti sgskaita uzsienio valiuta, o
apmokejimas 18 kliento turi biiti gaunamas anksciau, nei jmoné atliks savo mokéjimus. Taip pat
svarbu, kad Siuos procesus skirty nedidelis laiko tarpas.

Dauguma jmoniy nesinaudoja valiutinés rizikos apsidraudimo priemonémis, manydamos,
kad patirs didesnes iSlaidas sudarydami sandorius su bankais, taciau siiilomos ir nebankinés valiutos
kurso apsidraudimo priemonés, kai didZiausia rizika perkeliama treciajai Saliai. Taip sumazinama
tikimybé patirti iSlaidas dél privalomy bankiniy operacijy. Vis naujesnés valiutinés rizikos
eliminavimo priemonés turéty paskatinti valiutinés rizikos apsisaugojimo strategijos sudarymo.
Valiuty kursy rizikg galima valdyti tiek vidinémis, tiek iSorinémis rizikos apsidraudimo priemonémis,
taCiau svarbu jvertinti procesus, galima naudg ar iSlaidas, trukme bei reikalingus iSteklius, biitinus
siekiant apsidrausti viena i§ valiutinés rizikos priemoniy. Teisingai pasirinkta apsidraudimo priemoné
imones veikloje gali padéti iSvengti nuostoliy patiriant nedideles iSlaidas, taciau taip pat gali gauti

pelna, nerizikuojant patirti dideliy nuostoliy.

1.4.3. Valiuty kursy rizikos valdymo etapai

Siekiant iSvengti valiuty kursy pasikeitimo rizikos, dél kurios jmoné¢ gali patirti nuostolius,
svarbu nustatyti veiklos zingsnius, kuriais bus siekiama valdyti valiutos kurso svyravimo jtaka
jmonés finansinei veiklai. Todél dauguma autoriy literatiiroje i$skiria valiutos kurso rizikos valdymo
etapus. Valiuty kursy rizikos valdymo strategijos formavimas vienas i§ pagrindiniy Zingsniy jmonés
veikloje, siekiant turéti tvirtg valiuty kursy svyravimo persvarg. Organizacijos, kurios savo veikloje
diegia valiuty kursy svyravimo valdymo strategija, dazniausiai turi didesnj pasisekimg rizikos

mazinimo etape. 4 lenteléje pateikiami autoriy skiriami valiuty kursy rizikos valdymo etapai:
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4 lentelé

Valiuty kursy rizikos valdymo etapai

Autorius Valiuty kursy rizikoes valdymo etapai
1. Valiutos kurso rizikos identifikavimas.
Papaioannou 2. Valiutos kurso rizikos valdymo strategijos formavimas.
M. (2006), 3. Valiutos kurso rizikos draudimo priemoniy nustatymas.
p. 10-11 4. Valiutos kurso pokyc¢iy steb¢jimas ir kontrolé.
5. Rizikos prieziiiros komiteto jsteigimas
Staskevicius J. 1. Rizikos nustatymas.
Air 2. Rizikos matavimas.
Bagdoniené 3. Rizikos stebéjimas ir ribojimas.
R. (2000), 4. Apsidraudimo biidy priemoniy parinkimas bei taikymas.
p. 116 5. Rizikos kontrolé.
Export 1. Rizikos apibrézimas.
Development 2. Matavimo metodikos parinkimas.
Canada 3. Rizikos apskaiciavimas.
(2009), 4. Apsidraudimo strategijos nustatymas.
p. 4-6 5. Apsidraudimo priemoniy naudojimas.
1. Imonés uzsienio valiuty balanso sudarymas.
K 2. Uzsienio valiuty pozicijy apskai¢iavimas.
aupys R. . L . . . o
(2003), 3. Val%utut kursy r@kos jtakos jmones .ﬁnansm_lgms_ rezultatams jvertinimas.
4. Valiuty kursy rizikos valdymo politikos pasirinkimas.
p. 202-203 . o : . c
5. Valiuty kursy rizikos valdymo priemoniy pasirinkimas.
6. Sprendimo dél valiuty kursy rizikos valdymo priémimas.
1. Valiutiniy srauty nustatymas.
2. Rizikos iSmatavimas.
3. Jtakos jmonés veiklos rezultatams nustatymas bei maksimaliy galimy nuostoliy
Vo numatymas.
StrakSyté V. 4. Draudimosi politikos pasirinkimas.
(2007) c : . : . S
0. 1-3 5. Yldllnllq ap51.draud1.mo priemoniy pas!r!nk!mas.
6. [Soriniy apsidraudimo priemoniy pasirinkimas.
7. Apsidraudimo priemoniy kainos nustatymas ir sprendimo dél konkrecios
priemonés naudojimo priémimas ir taikymas
8. Kontrolé.

Apibendrinus visy autoriy pateiktus valiuty kursy rizikos valdymo etapus, matoma, kad
valiuty kursy rizikos valdymas turi prasidéti nuo rizikos identifikavimo, kadangi tik nustacius su
kokia rizika jmoné susiduria, galima formuoti rizikos valdymo procesg. Valiuty kursy rizikos

valdymo etapus apibendrintai galima biity suskirstyti j penkis etapus:

1. Valiuty kursy rizikos identifikavimas — valiutos kurso rizikos tipo nustatymas. Svarbus
dél apsidraudimo priemoniy pasirinkimo ir efektyvaus jy panaudojimo. Tai pirmas ir
svarbiausias zingsnis rizikos valdymui, jmoné nustato kokia rizika kyla: apskaitos,
ekonomin¢ ar sandorio.

2. Valiuty kursy rizikos jvertinimas ir iSmatavimas — svarbu iSmatuoti rizikos mastg, nuo to
priklauso tolimesnis valiutinés rizikos valdymo priemoniy parinkimas, bei finansiniai

organizacijos rezultatai.
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3. Valiuty kursy valdymo politikos formavimas — svarbu jvertinti kokia rizika tenka
organizacijai ir parinkti efektyviausia valdymo politika, atsizvelgiant i valdymo
priemoniy naudojimg pagal kylancios valiuty kursy rizikos mastg.

4. Apsidraudimo priemoniy parinkimas ir taikymas - $iame etape svarbu pasirinkti kokias
apsidraudimo priemones ir kada jmoné naudos, kokig naudg ar iSlaidas patirs.

5. Rizikos priezitira ir kontrolé — tinkamas apsidraudimo priemoniy parinkimas vienas
svarbiausiy uzdaviniy, siekiant efektyviai valdyti valiuty rizikg. Kiekviena jmoné
jvertinusi savo rizikos laipsnj, gali rinktis dviejy riiSiy apsidraudimo priemones: vidines
arba iSorines (Juozapavicien¢, 2006). Prieziira ir kontrolé uztikrina, kad nenumatytas
valiutos kurso kitimas nesukels jmonei finansiniy nuostoliy.

Dauguma autoriy valiuty kursy rizikos valdymo procese i$skiria rizikos matavimg. Siame
procese naudojami jvairiis valiuty kursy rizikos matavimo biidai, apskai¢iuojama kokia rizika tenka
imonei. Tokiu biidu galima paprasc¢iau priimti sprendimg dél valiutos kurso apsidraudimo politikos
ir priemoniy pasirinkimo. Akcentuojama, jog svarbu nuolatos kontroliuoti valiuty kursy valdymo
procesa, kadangi tik kontrolé ir priezitra gali uztikrinti efektyvy valiuty kursy rizikos valdymo
procesa.

Apibendrinant teorinius valiuty kursy rizikos valdymo aspektus, atskleista, kad kintantys
valiuty kursai gali sukelti jmonéms nuostolius, kadangi skirtingas sandorio sudarymo ir atsiskaitymo
uz prekes (paslaugas) laikas, gali vienai sandorio $aliai atnesti nuostolius, Kitai — naudg. Dazniausiai
naudojami 3 pagrindiniai valiutinés rizikos apsidraudimo sandoriai — tai i$vestiniai finansiniai
sandoriai sudaromi su bankais — valiutos pasirinkimo, apsikeitimo ir i$ankstinis sandoris. Taciau
kiekviena jmoné, zinodama savo tarptautinio sandorio masta gali naudotis ir vidinémis valiutinés
rizikos apsidraudimo priemonémis. Lietuvoje, didzioji dalis jmoniy daZniausiai netaiko jokios
uzsienio valiuty kursy rizikos valdymo politikos priemoniy, kadangi tikisi, jog valiutos kursas pakis
neZymiai ir patiriami nuostoliai nebus dideli arba taiko tam tikras vidines valiuty kursy rizikos
priemones, kurios sumazina rizikg patirti nuostolius, taCiau pareikalauja tam tikry papildomy

investicijy.
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2. EKSPORTA VYKDANCIU IMONIU VALIUTU KURSU RIZIKOS VALDYMO
STRATEGIJOS FORMAVIMAS

2.1 Tyrimo struktiira ir metodai

Tyrimo metody pagrindimas. Teorinéje dalyje buvo apibudinta valiuty kursy rizikos
samprata, nustatytos pagrindinés rizikos rtSys, jvardinti veiksniai turintys poveikj valiutos kurso
pokyc¢iams ir nurodytos valiutos kurso pasikeitimo rizikos valdymo priemonés. Tiriamojoje dalyje
naudojama statistiniy duomeny analizé, kuri parodo valiuty kursy bei Salies ekonominiy rodikliy
dinamiskumg. Koreliaciné analizé bitina tyrimo duomeny atrankai. Jvertinami atrinkti Saliy
ekonominiy rodikliy metiniai procentiniai poky¢iai bei kiekvienos Salies ekonomikos lygis Euro
zonos $aliy atzvilgiu. Tokiu budu jvertinama Salies, kurios valiutos kursas kinta laisvai, ekonominiy
rodikliy stiprumas, lyginant su Salimis, turinCiomis fiksuota valiutos kursg. ISanalizavus Saliy
ekonominiy rodikliy poky¢ius bei palyginus gautus rezultatus su Euro zonos $alimis skai¢iuojamas
elastingumo koeficientas, parodantis kaip gali pakisti valiutos kursas vienam i§ veiksniy pakitus 1
proc. punktu. Siekiant nustatyti kaip gali pakisti valiutos kursas, atsizvelgiant j ekonominiy rodikliy
poky¢ius, atliekam daugiamaté regresiné analizé ir sudaroma prognozavimo lygtis. Gautos lygties
tikslumas matuojamas skai¢iuojant absoliucigjq paklaidg, kuri parodo kiek procenty prognozuojamas
rezultatas nukrypes nuo realiosios reikSmes.

Tyrimo metodika ir organizavimas. Teorinéje dalyje i8skyrus pagrindinius valiuty kursus
veikianCius veiksnius:

1. Atliekama atrinkty Saliy valiutos kursy dinamikos vertinimas, analizuojant statistinius

duomenis.

2. Apskaiciuojami atrinkty Saliy ekonominiy rodikliy vidutiniai metiniai procentiniai

pokyc¢iai, gauti rezultatai lyginami su Euro zonos Salimis, bei valiutos kurso poky¢iais.

3. Skai¢iuojamas elastingumo koeficientas, siekiant nustatyti kaip Salies ekonominio

rodiklio kitimas veikia valiutos kurso poky¢ius.

4. Jvertinus Saliy ekonominiy rodikliy pokycius sudaroma daugiamaté regresiné lygtis ir

modeliuojamas valiutos kurso prognozavimo modelis.

5. Apskaiciavus valiutos kurso prognoz¢ ir Zinant realigsias reikSmes, skaifiuojama

absoliucioji paklaida, nurodanti gautos lygties tiksluma.

6. Valiuty kursy rizikos valdymo strategijos sudarymas. Remiantis iSanalizuota moksline

literatiira bei gautomis prognozavimo lygtimis rengiama valiuty kursy rizikos valdymo
strategija, kurioje nurodoma veiksmy seka eksporta vykdanc¢ioms jmonéms, norint

suvaldyti valiuty kursy rizikg jmonés finansiniams rodikliams.
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Tyrimo tikslas — suformuoti valiuty kursy rizikos valdymo strategija. Strategijai jgyvendinti
iSkeliami tyrimo uzdaviniai.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Jvertinti valiuty kursy dinamika;

2. [vertinti ekonominiy veiksniy poky¢iy jtakg valiutos kurso svyravimui;

3. Sudaryti valiuty kursy poky¢iy prognozavimo lygtis;

4. Ivertinti prognozavimo lyg¢iy tiksluma;

5. Sudaryti valiuty kursy rizikos valdymo strategija.

Respondenty charakteristikos, tyrimo imtis. Analizuojant eksportg vykdanciy jmoniy
valiuty kursy rizikos valdyma, nebus pasirenkami konkreti jmoné ar respondentai. Statistiniy
duomeny analizés buidu atrinktos 4 pagrindinés Salys:

e JAV —Sios Salies valiuta doleriai (USD), tai viena stipriausiy valiuty pasaulyje. Tai taip

pat tai rezerviné valiuta, nuo kurios poky¢iy daznai priklauso kity $aliy valiutos kurso

pokyciai. Remiantis statistikos departamento duomenimis j JAV eksportuojama daugiausiai
produkcijos i§ Lietuvos, lyginant su kitomis ne Europos Salimis.

e D. Britanija — salies valiuta Svarai (GBP). Tai viena placiausiai pasaulyje naudojamy

valiuty tarptautiniuose atsiskaitymuose. Si $alis yra antroji su kuria sudaroma daugiausiai

sandoriy uzsienio valiuta Europoje.

e Lenkija - Sios $alies nacionaliné valiuta yra zlotas (PLN). Su $ia Salimi Lietuva sudaro

daugiausiai sandoriy Europoje ne nacionaline valiuta.

e Rusija — Sios Salies valiuta rublis (RUB) ir doleris (USD). Su Rusija sudaroma

daugiausiai eksporto sandoriy EVS 3aliy tarpe. Sios alies valiuta priklauso nuo gamtiniy —

naftos, dujy ir kity iStekliy kainos, todé¢l pasikeites rublio kursas gali sudaryti eksporto
imonéms nuostolius.

Tiriamojoje dalyje analizuojama valiuty kursy — EUR/USD, EUR/GBP, EUR/PLN,
EUR/RUB dinamika. Analizei atrinkti Saliy pagrindiniai ekonominiai rodikliai — Salies BVP,
infliacijos lygis, paliikany norma, einamosios saskaitos balansas, valstybés skola, geriausiai
atspindintys Salies ekonoming padét;.

1. Valiuty kursy nepastovumo vertinimas. Analizuojant statistinius duomenis bus
siekiama jrodyti valiuty kursy rizikos nepastovumg. Analizuojamas valiuty, kuriomis
jmoné sudaro daugiausiai sandoriy, kitimo tendencijos — EUR/USD, EUR/GBP,
EUR/PLN, EUR/RUB. Statistinés analizés metodu bus jrodoma valiuty kursy svyravimo
rizika jmonéms.

2. Valiuty kursus veikianciy veiksniy dinamikos analizé. Remiantis statistiniy duomeny

analizés metodais analizuojami skirtingy Saliy (JAV, D. Britanija, Lenkija ir Rusija)
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ekonominiy rodikliy — BVP, infliacijos lygio, bazinés paliikany normos, valstybés skolos
ir einamosios saskaitos balanso poky¢iai ir jy pasikeitimo priezastys.

3. Ekonominiy rodikliy poky¢iy poveikio valiuty kursy svyravimui analizé. Siame etape
bus apskai¢iuojami visy Saliy ekonominiy rodikliy vidutiniai metiniai procentiniai
pokyciai, taip pat valiuty kursy procentiniai pokyciai, nustatyta kaip keitési rodikliai
vertinant su Euro zonos rodikliais. Siekiant nustatyti kaip vieno rodiklio pasikeitimas gali
jtakoti valiutos kurso pasikeitimg bus skai¢iuojamas elastingumo koeficientas.

4. Valiuty kursy prognozavimo lygties sudarymas. [vertinus ekonominiy rodikliy ir
valiuty kursy vidutinius analizuojamo laikotarpio pokycius, remiantis regresine analize
bus sudaromos prognozavimo lygtys valiuty kursy pory — EUR/USD, EUR/GBP,
EUR/PLN, EUR/RUB, pokyc¢iams nustatyti.

Detalizavus visus valiuty kursy rizikos valdymo strategijos formavimo etapus, galima
sudaryti grafinj modelj, kuriame vaizduojama valiuty kursy rizikos tiriamosios dalies eiga. Pagal
pateikta modelj matoma, kad pirmiausia svarbu jvertinti valiuty kursy dinamika, jrodyti, kad valiutos
kursai yra nepastovis ir gali sukelti jimonéms rizika. Taip pat svarbu jvertinti kaip Salies ekonominiy
rodikliy pokyciai veikia valiutos kursg. Remiantis gautais rezultatais sudaromas valiutos
prognozavimo lygtis, kuri padés nuspresti kokj sprendima priimti dél valiuty kursy rizikos valdymo,
zinant kaip keistis valiutos kursas. Detalus tyrimo instrumentarijus pateikiamas 2 priede (Zr. 2
Priedas). Tiriamojoje dalyje atlickama daugybé matematiniy skaiiavimy, analizuojami statistiniai
duomenys bei skaiciuojami atrinkty rodikliy procentiniai poky¢iai, jvertinama jy jtaka valiutos kurso
pasikeitimui. Siekiant sukonkretinti tiriamosios dalies etapus pateikiamas detalizuotas planas

vaizduojantis vertinamus rodiklius.
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8 pav. Tyrimo proceso schema

Remiantis statistiniais duomenimis analizuojama valiuty kursy dinamika, ir atliekama
labiausiai valiutas veikian¢iy veiksniy pokyCiy analizé. Remiantis matematiniais skai¢iavimo
metodais skaiCiuojamas elastingumo koeficientas, bei naudojant daugiamat¢ regresing analize
sudaroma valiuty kursy prognozavimo lygtis pasirinktoms valiutoms. Sudarytos lygtys leis nustatyti
valiutos kurso pasikeitimo galimybes ir jmonéms padés priimti sprendimus dél apsidraudimo

priemoniy parinkimo, siekiant i§vengti finansiniy nuostoliy.
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2.2.Valiuty kursy dinamikos vertinimas

Siekiant sudaryti valiuty kursy rizikos valdymo strategija, reikia atrinkti Salis su kuriomis
Lietuvos eksporto jmonés sudaro daugiausiai tarptautiniy sandoriy ne nacionaline valiuta. Remiantis
statistiniais duomenimis atrenkamos pagrindinés Salys j kurias Lietuvos jmoniy eksporto sandoriai

didziausi.
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Jemenas
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o

500 1000 1500 2000

9 pav. Lietuvos eksporto apimtys 2016 m. Min. Eur (Lietuvos statistikos departamentas)

Devintame paveikslélyje pateikta Lietuvos cksporto apimtys j S$alis, kurias Lietuva
eksportuoja daugiausiai. Remiantis statistikos departamento duomenimis matoma, kad daugiausiai
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eksporto vykdoma j Latvija, Lenkijg ir Rusijg. Eksportuotojas susiduria su valiuty kursy rizika, kai
sudaro sandorius su Salimis, kuriy nacionaliné valiuta skiriasi, todél tinkamiausios analizei Salys —
Lenkija, Jungtiné Karalysté, Rusija ir JAV. Siy $aliy nacionalinés valiutos skiriasi, dél to kyla rizika
patirti nuostolius dél valiutos kurso pasikeitimo, kadangi eksporto apimtys ] Sias Salis vienos
didziausiy. Lietuva eksportuoja j daugelj Saliy, taip pat gana didelis eksporto mastas j JAV. JAV —tai
labai stiprios ekonomikos 3alis, turinti auksto lygio inovacijas ir technologijas. Sia valiuta sudaroma
bene daugiausiai sandoriy visame pasaulyje.

Valiuty kursai sparciai kintantis reiskinys, kurio pokyc¢ius daznai sunku numatyti. Valiuty
kursy kitimg veikia daugybé iSorés ir vidaus veiksniy. Tikslesniam duomeny palyginimui, analizéje
naudojama tiesioginé kotiruoté. Pasirinktos 4 pagrindinés Salys — Lenkija, Rusija, JAV ir Jungtiné
Karalysté, su kuriomis Lietuvos eksporto kompanijos sudaro daugiausiai sandoriy.

Siuo metu pasaulyje pla¢iausiai naudojamos dvi valiutos — JAV doleris (USD) ir euras
(EUR), kuris tapo bendra atsiskaitymy priemoné Euro zonos $alyse. Jvedus bendrg valiuta daugumoje
Europos Saliy supaprastinamos prekybos salygos, stabilizuojama ekonomika, tarptautiniai finansali,

pinigy sistema.
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10 pav. JAV dolerio (USD) kitimo grafikas (Europos centrinis bankas)

JAV doleris (USD) — viena dazniausiai pasaulyje naudojamy valiuty, turinti daugiausia
rezervy. JAV doleris (USD) kai kuriose Salyse (Jungtinés Amerikos Valstijos, Ekvadoras, Panama,
Salvadoras) pripazjstamas kaip nacionaliné valiuta. Sia valiuta jvertinama naftos ir aukso kaina. JAV
doleris laikomas rezervine valiuta. Rezerviné valiuta zZodyne apibiidinama kaip ,,valiuta, kurios
atsargomis Salies centrinis bankas garantuoja nacionalinés valiutos stabilumg* (zitiréta [2016-11-15].
Prieiga per internet: http://zodynas.vz.It/rezervine-atsargu-valiuta]. Portalas investuotojams (Zitiréta
[2016-11-15]. Prieiga per interneta: http://www.profi-forex.lt/news/entry3000000747.html)

rezervine valiutg apibudina kaip ,,konkrecios suverenios valstybés valiuta, naudojama daugelio Saliy


http://zodynas.vz.lt/rezervine-atsargu-valiuta
http://www.profi-forex.lt/news/entry3000000747.html
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centriniy banky aukso ir uzsienio valiuty atsargy kaupimui. Rezerviné valiuta naudojama
tarptautiniuose sandoriuose, kaip investiciniai aktyvai, nustatant valiutinj pariteta kitomis
valiutomis®. Rezerviné valiuta turéty islaikyti kuo stabilesnj valiutos kursa, Siuo atvejy JAV dolerio
arba Euro.

Pateiktame grafike matomas JAV dolerio (USD) kitimo kursas 1999 — 2016 m. laikotarpiu,
iSreikstas tiesiogine kotiruote (EUR/USD). Pagal pateikta grafika matomas JAV dolerio kurso
smukimas 1999 — 2000 m., nuo 1,1744 EUR/USD iki 0,8324 EUR/USD. Tokj staigy valiutos kurso
pokytj galéjo lemti ekonominiai bei politiniai jvykiai.. Iki 2002 m. pradzios valiutos kurso svyravimo
amplitudé nedidelé. Nuo 2002 m. valiutos kursas émé didéti ir nuosekliai augo iki 2008 m. Tokj
valiutos kurso augima galéjo lemti nuosaikus ekonomikos augimas, tarptautiniy sutar¢iy skaiciaus
did¢jimas, uzsienio investicijy pritraukimas. Taciau ty paciy mety rugséjo mén. EUR/USD kursas
smarkiai nukrito. Stipry valiuty kritimg galéjo lemti pasauliné ekonominé krizé, kurios metu zlugo
vienas didziausiy investiciniy banky ,,Lehman Brothers“ (Ziaréta: 2016-11-15. Prieiga per interneta:
http://ekonomika.tv3.1t/naujiena/3-krizes-metai-ivykiai-sukrete-finansu-pasauli-12779.htmI#3065).
Ekonominei krizei traukiantis, 2009 m. po truputj augo ir dolerio kursas. Valiutos kurso svyravimo
amplitudé 2013 m. kito neZymiai, taciau 2014 m. JAV dolerio kursas vel krito, kadangi stipriai
padidéjo JAV uZsienio prekybos deficitas (Zitréta: 2016-11-15. Prieiga per interneta:
http://www.bankai.lt/valiutos/valiutu-naujienos/kodel-krenta-euro-kursas-kada-nustos-euro-verte-
243.html). Siais metais i3augo infliacijos lygis JAV (~0,7 proc. punktus) (Pasaulio banko duomeny
bazg).
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11 pav. Rusijos rublio kitimo grafikas (Europos centrinis bankas)

Rublis — nacionalinis Rusijos piniginis vienetas (RUB). Rusijos rublis, kaip valiuta gana
pazeidziama pasaulinéje ir finansy rinkoje, kadangi Rusijos ekonomika priklausoma nuo energetiniy
iStekliy ir jy eksporto, kuris, veikiamas jvairiy veiksniy, daznai cikliSkai svyruoja, taip pat Sios

valiutos kitimg neigiamai veikia uZsienio investuotojy nepasitikéjimas.


http://ekonomika.tv3.lt/naujiena/3-krizes-metai-ivykiai-sukrete-finansu-pasauli-12779.html#3065
http://www.bankai.lt/valiutos/valiutu-naujienos/kodel-krenta-euro-kursas-kada-nustos-euro-verte-243.html
http://www.bankai.lt/valiutos/valiutu-naujienos/kodel-krenta-euro-kursas-kada-nustos-euro-verte-243.html
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11 paveikslélyje pateiktas Rusijos rublio kitimo grafikas 2005 — 2016 m. laikotarpiu. Pagal
pateikta grafika matoma, kad rublio kursas iki 2008 mety iSliko gana stabilus. Valiutos kursas
sumazéjo tik ekonominés krizés metu, taiau 2009 m. pradzioje rublio kursas stipriai iSaugo.

Valiutos kursas labiausiai svyravo 2014 — 2015 m., tokj kitimg labiausiai 1émé ekonominiai,
politiniai ir geopolitiniai veiksniai, kuriuos paveiké gana aukstas infliacijos lygis Rusijoje,
nenuspéjamai reguliuojama baziné paliikany norma, taip pat grieztinama Rusijos centrinio banko
politika, kuria siekiama paremti rublj. Rusijos rublio kurso kritimg 2014 m. galéjo iSSaukti
geopolitiniai jvykiai, susije su Ukrainos krize ir neramumais $ioje Salyje, dél ko mazéja uzsienio
investicinis kapitalas. (Ziuréta: 2016-11-15. Prieiga per interneta:
http://ekonomika.tv3.It/naujiena/rusijos-finansu-sokas-gali-atsieiti-iki-1-proc-salies-bvp-
49200.html).
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12 pav. Lenkijos zloto kitimo grafikas (Europos centrinis bankas)

12 paveikslélyje matoma Lenkijos zloto kitimo grafikas 1999 — 2016 m. Pagal pateikta
grafikg matoma, kad zloto kursas itin nepastovus. Labiausiai Lenkijos zlotas nuvertéjo 2001 m. ir
2008 m. veikiamas pasaulinés ekonominés krizés. Valiutos nuvertéjimas viena i§ monetarinés
politikos priemoniy, kai trumpiausiy indéliy palikany norma nuliné, o centriniai bankai neturi
galimybés jy daugiau mazinti. Imantis tokiy priemoniy nereikia papildomai spausdinti pinigy, kurie
daryty itaka infliacijos lygio poky¢iui Salyje (Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2006). Lenkijos zloto
kurso gana stipry augimg 2009 m. pabaigoje 1émé pakankamai stabili ekonomika, ir nedideli
ekonomines krizés pazeidimai. Lenkijos ekonomika, lyginant su kitomis didelémis Salimis (pvz.
JAV) augo greiciau, taip pat spar¢iau did¢jo ir Salies BVP rodikliai, tai stiprino Salies valiuta. Lenkija

2009 m. iSvenge recesijos.


http://ekonomika.tv3.lt/naujiena/rusijos-finansu-sokas-gali-atsieiti-iki-1-proc-salies-bvp-49200.html
http://ekonomika.tv3.lt/naujiena/rusijos-finansu-sokas-gali-atsieiti-iki-1-proc-salies-bvp-49200.html
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13 pav. Didziosios Britanijos svaro kitimo grafikas (Europos centrinis bankas)

Didziosios Britanijos svaras — oficiali Jungtinés Karalystés ir jai priklausanciy teritorijy
valiuta. Tai viena 1§ pla¢iausiai naudojamy pasaulio valiuty, tarp JAV dolerio, Japonijos jenos ir euro.
2012-2013 m. dél isaugusio prekybos prekémis deficito svaras smuko (gamyba mazéjo). 2012 m.
svaro kursas palaipsniui kilo auksStyn, panasiai, kaip ir JAV doleris. Tais metais, dél jvykiy Euro
zonos $alyse, §iy Saliy valiutos émé stipréti, labiausiai dél Graikijos finansinés krizés ir jos grasinimo
iSstoti i Europos Sajungos. Didziojoje Britanijoje sumazéjo infliacija, vartotojy kainy bei
mazmeniniy kainy indeksas (Ziureta: 2016-11-15. Prieiga  per interneta:

http://ekonomika.tv3.lt/naujiena/vasari-didziojoje-britanijoje-sumazejo-infliacija-22823.html). 2013

m. svaras euro ir JAV dolerio atzvilgiu krito, tai galéjo daryti jtaka ekonominiams $alies rodikliams,
kadangi silpninant svaro kursg tikimgsi tokiu biidy stiprinti Salies ekonomikg. Blogéjanti Salies
ekonomika ir rizika prarasti skolinimosi galimybes smukdé kursg pakankamai ilgg laika.

Remiantis Londono Ziniomis (Ziaréta: 2016-11-15. Prieiga per interneta:

http://ekonomika.tv3.lt/naujiena/britanijos-svaras-per-50-metu-nuvertejo-94-proc-7219.html) svaro

kursas per 50 m. nuvertéjo 94 proc. Tokj pinigy vertés smukimg paskatino pirmo bitinumo prekiy
kainy augimas. Pinigy nuvertéjimas labiausiai siejamas su auksta metine infliacija, kuri sieké 13 proc.
Nuo 2000 m. metin¢ infliacija sumazejo ir sudaro apie 3 proc.

Apibendrinant galima teigti, kad pagal pateiktus grafikus aiSkiai matomas valiuty kursy
nepastovumas, kadangi valiuty kursai kinta kiekvieng dieng, veikiami jvairiy socialiniy ir ekonominiy
veiksniy. Jvertinus valiuty kursy dinamikg galima teigti, kad vis dél to egzistuoja rizika jmonéms,
sudaran¢ioms tarptautinius sandorius uzsienio valiuta, kadangi pakites valiutos kursas gali sukelti
jmonei nuostolius. Ta¢iau neatmetama galimybe, kad pasikeite valiutos kursai gali duoti teigiama
naudg jmonei, kai kursas pakinta jmonei palankia linkme. Kiekvienos Salies valiutos kursas kinta
priklausomai nuo toje Salyje ar pasaulyje vykstanciy procesy. Eksportuojant prekes (ar paslaugas) i
Salis, kuriy nacionaliné valiuta skiriasi, daZniausiai kyla rizika jmonés pinigy srautams, del

nenuspéjamy valiutos kurso pokyc¢iy.


http://ekonomika.tv3.lt/naujiena/vasari-didziojoje-britanijoje-sumazejo-infliacija-22823.html
http://ekonomika.tv3.lt/naujiena/britanijos-svaras-per-50-metu-nuvertejo-94-proc-7219.html
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2.3. Valiuty kursus veikian¢iy veiksniy analizé

Siekiant nustatyti kaip stipriai kiekvienas veiksnys veikia valiutos kurso pasikeitimg bus
apskaiciuotas koreliacijos koeficientas. Tai kintamyjy priklausomybés stiprumo matas, kuris parodo,
kaip keisis priklausomas kintamasis, nepriklausomam kintamajam pakitus 1 vienetu. Koreliacijos
koeficientas apskaiciuojamas pagal formule:

Sx-T)(y-7)
S22 Xy-7)? @)

Koreliacijos koeficientas (x,y) =

Cia:

X, y — kiekybiniai kintamieji;

X, y — imties vidurkiai;

Pasitaiko atvejy, kai tam tikri veiksniai neturi jtakos kito veiksnio kitimui, todél koreliacijos
koeficiento reikSmé skirstoma j 3 dalis:

1. R >0,7 —koreliacijos rysys stiprus.

2. R <0,4 —koreliacijos rysys silpnas.

3. 0,4 <R >0,7— koreliacijos rySys vidutinis.

Taip pat gali buti skai¢iuojamas daugiamatis koreliacijos koeficientas, kuris parodo keliy
veiksniy jtakg priklausomam kintamajam, Siuo atveju, daugiamatés koreliacijos koeficientas parodyty
kaip stipriai visi iSvardinti veiksniai veikia valiuty kursus.

Penktoje lenteléje pateikiami JAV ekonominiy rodikliy ir valiutos kurso koreliacijos
koeficientai, kurie jrodo, kad rySys tarp valiutos kurso ir atrinkty ekonominiy Salies rodikliy tikrai
egzistuoja ir kiekvieno rodiklio pokytis keicia valiutos verte. Koreliacinei analizei pasirinkti JAV
ekonominiai rodikliai, kadangi Sios $alies valiuta viena pagrindiniy valiuty pasaulyje, taip pat tai

rezerviné valiuta, su kuria netiesiogiai susietos daugumos kity Saliy valiutos.

5 lentele
JAYV ekonominiy rodikliy ir valiutos kursy koreliacijos koeficientai
- _ Einamosios .
I anI acijos Palukany saskaitos Valstybés BV/P Usimtumas
ygis norma balansas skola
0,42070 0,79764 0,41902 0,77713 0,57882 0,34228

Skai¢iavimai atlikti remiantis vidutiniais metiniais valiuty kursy, infliacijos, palikany
normos ir kity veiksniy dydziais (zr. 3 priedg). Pagal pateiktus koreliacijos koeficiento duomenis
matoma, kad atrinkti veiksniai tikrai veikia valiutos kurso pasikeitimg. DidZziausig jtakg valiutos
kursui turi paliikany normos ir valstybés skolos rodikliy pokyciai. Pagal gautg koreliacijos koeficientg

matoma, kad Sie veiksniai stipriai lemia valiutos kurso poky¢ius. Vidutinis stiprumas — infliacijos
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lygio, einamosios sagskaitos balanso ir Salies BVP. UZimtumo rodiklio koreliacija yra silpna, todél
tolimesnéje analizéje jis nebus naudojamas, kadangi jo poveikis valiuty kurso poky¢iams néra didelis.

ISanalizavus moksling literatiira nustatyti valiutas veikiantys veiksniai. Ta¢iau ne visi
veiksniai ir jy jtaka valiuty kursy poky¢iams gali buti pamatuojama matematiSkai. Todél svarbu
atrinkti pagrindinius veiksnius, veikian¢ius valiuty kursus ir Salies ekonominius rodiklius.
[$analizavus visus veiksnius atrinkti 5 pagrindiniai rodikliai veikiantys valiuty kursus:

e Infliacijos lygis;

e Palukany norma;

e Einamosios sgskaitos balansas;

e  Valdzios sektoriaus skola;

e BVP.

Kiti veiksniai, tokie kaip gamybos sgnaudos, spekuliacija, nuosmukis ir recesija,
geopolitiniai jvykiai, politinis stabilumas ir naSumas, yra teorinio pobiidzio, tod¢l negalima realiai
pamatuoti jy jtakos valiutos kurso pasikeitimui.

Pasak Leika (2008) ,,ekonomika yra nuolat veikiama didesniy ar mazesniy Soky, trukdanciy
Isivyrauti nuolatinei jos pusiausvyrai“. Autorius iSskiria vidinius ir iSorinius ekonomika veikiancius
veiksnius (Sokus). Kiekvienos Salies ekonomika labiausiai paveikia iSoriniai veiksniai, susij¢ su
naftos kainy kilimu, paliikany normos poky¢iais bei kt., todel bus apzvelgiama kiekvienos Salies

ekonominiy rodikliy dinamika.

2.3.1. JAV ekonominiai rodikliai

Jungtinés Amerikos Valstijos (JAV) — tai viena didziausiy pasaulio $aliy. Sios 3alies
ekonomika paremta kapitalistiniu modeliu, tai reiskia, kad Salyje egzistuoja gamyba paremta privacia
nuosavybe, ribota valstybés kontrolé, svarbu pelnas, investuojama j naujas technologijas ir kt. JAV
ekonomika viena labiausiai iSvystyty pasaulyje, ji pagamina apie 20 proc. pasaulio produkcijos

(zitréta [2016-11-23]. Prieiga per internetg: http://www.focus-economics.com/countries/united-

states). Sioje $alyje naudojamos pazangiausios technologijos, jsikiirusios stambios organizacijos,
stipri kariné pramoné, taip pat iSvystytas paslaugy sektorius. Valstybé kuria politinj stabiluma bei
funkcing teising sistemg, kuri leisty ekonomikai klestéti. Ekonomikos augimas JAV plétojamas
remiantis naujausiomis inovacijomis, moksliniy tyrimy plétra, kapitalo investicijomis, darbo jégos ir
verslumo didinimu.

14 paveikslélis rodo JAV infliacijos lygio dinamikg 1990 — 2016 m. laikotarpiu.


http://www.focus-economics.com/countries/united-states
http://www.focus-economics.com/countries/united-states
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1990 1995 2000 2005 2010 2015

14 pav. JAV infliacijos lygio dinamika (Prieiga per internetg: http://www.tradingeconomics.com/)

Pagal pateikta grafika matoma, kad infliacijos svyravimai JAV 1993 — 2000 m. laikotarpiu
gana nedideli, svyravimy amplitudé sieké apie 2 — 3 proc. Nuo 2000 m. infliacijos svyravimai tapo
intensyvesni, tai labiausiai pastebima nuo 2004 m., kadangi tuo metu stipriai iSaugo paltikany norma,
émeé sparciai augti naftos ir kai kuriy zaliavy (ypa¢ metaly) kainos, tai paspartino vartotojy kainy
indeksy augima ir infliacijos lygio augimg (Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2008). Kilus ekonominei
krizei 2008 m. infliacija iSaugo iki 4 proc., taciau 2009 m. sparciai krintant naftos kainoms JAV patyré
defliacijg — infliacija tapo neigiama, todél émé mazéti produkty kainos. Defliacija daznai atsiranda
kai sumazinama baziné palikany norma. Po ekonominés krizés stengiamasi palaikyti optimaly

infliacijos lygj, kuris siekty apie 2 proc.

2001 2004 2007 2010 2013 2016

15 pav. JAV palikany normos dinamika (Prieiga per interneta: http://www.tradingeconomics.com/)

Paltikany norma — tai centriniy banky reguliuojamas $alies ekonominis rodiklis, kuris gali
biiti kei¢iamas kasdien, atsizvelgiant ] kitus rodiklius, siekiant skatinti ekonomikos augima. JAV
palikany norma nuo 2000 m. buvo mazinama atsizvelgiant j produkty kainy kitimg. Taciau,
ekonomines krizés laikotarpiu baziné palilkany norma, atsizvelgiant j kity rodikliy pokycius,
padidinta iki 5 proc., tai galéjo lemti iSaugusi infliacija. Po ekonominés krizés, 2009 m. paliikany
norma mazinama, tikintis, kad infliacija mazés, taip pat jog mazés naftos kainos ir bendras kainy
augimas (Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2008). Po krizés nustatyta ir pakankamai ilgai laikg laikyta

zema, net 1 proc. nesiekianti paliikany norma, kuri uztikrino ekonomikos stabilumg Salyje.
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16 pav. JAV BVP dinamika 1990 — 2015 m., min. USD (Pasaulio banko duomeny baz¢)

Salies BVP rodiklis, tai vienas esminiy veiksniy, rodanéiy $alies ekonomikos issivystymo
lygi, bei pajéguma. 16 pav. pateikiama JAV BVP rodiklio dinamika 2000 — 2016 m. Pagal pateikta
grafikg matoma, kad Sioje Salyje BVP rodiklis nuosaikiai augo, tai rodo Salies ekonomikos augima.
Kaip ir daugelyje pasaulio saliy BVP sumazgjo pasaulinés ekonominés krizés metu ir sumazéjus
vartojimui. Taciau JAV ekonomika kiekvienais metais auga, tokj augima gali lemti did¢jantys

eksporto rodikliai bei augancios verslo investicijos.
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17 pav. JAV einamosios sgskaitos balanso dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

17 paveikslélyje pateikta JAV einamosios saskaitos balanso dinamika 2000 — 2016 m. Pagal
pateikta grafikg matoma, kad JAV einamosios sgskaitos balansas deficitinis, ir jis sparciai didéjo nuo
2000 iki 2006 m. pabaigos, tai 1émé prekybos disbalansas, kuris pasireiské didesnémis tiesioginémis
uzsienio investicijomis (Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2006). Nuo 2007 m. $is rodiklis JAV émé
mazéti. Pasak GarSviené ir Gurliauskiené (2009) ,,einamosios saskaitos deficitas neretai siejamas su
ekonomikos augimo rodikliais“. Straipsnyje taip pat teigiama, kad ,,jei daug jsiskolinusios Salys gali

pasigirti didesnémis privaciojo taupymo apimtimis, jos dazniausia pasizymi mazesniu e€inamosios
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sgskaitos deficitu®. Einamosios sgskaitos balanso poky¢iai gali buti veikiami salies BVP ir valstybés

skolos rodikliy (Zr. 20 pav.), kurie analizuojamu laikotarpiu didé¢jo.
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18 pav. JAV valstybés skolos dinamika (Prieiga per internetg: http://www.tradingeconomics.com/)

18 paveikslélyje pateikiama JAV valstybés skolos dinamika 2000 — 2016 m. Pagal pateikta
grafikg matoma, kad valstybés skola kiekvienais metais tik didéja. JAV valstybés skolos didéjimas
siejamas su tuo, kad Salis skolinasi i§leisdama obligacijas, kurios vertinamos kaip labai saugios ir
patikimos. D¢l sparciai did¢jancios valstybés skolos nustatytos skolinimosi ,,lubos®, kurios neleisty
Saliai tapti nemokiai. Tac¢iau didelé skola gali pakenkti dolerio paklausai, kuri imty kisti, jeigu biity
pareikalauta greitai grazinti skolg ir pradéti spausdinti pinigai (Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2008).

Apibendrinant JAV ekonomikos rodiklius matoma, kad Salis ekonomiSkai gana stipri,
kadangi turi sparciai augantj BVP rodiklj, didéjanti valstybés skola nekelia grésmés Salies mokumui,
paliikany norma reguliuojama taip, kad stabilizuoty ekonomika, nes nuo JAV ekonomikos pokyciy

priklauso daugumos pasaulio Saliy ekonomika.

2.3.2. Didziosios Britanijos ekonominiai rodikliai

Didzioji Britanija penktoji 3alis pasaulyje pagal BVP rodiklj. Sioje $alyje vyrauja gamyba ir
pramoné, tadiau taip pat sparciai pleCiasi paslaugy verslas. Joje yra vienas didziausiy finansiniy
paslaugy centras. Didzioji Britanija pasizymi gana aukstais naftos ir dujy gavybos bei eksporto
rodikliais. Si $alis nuo seny laiky garséja gana didelémis geleZies riidos ir akmens anglies atsargomis.

Remiantis statistiniais duomenimis (ziaréta [2016-11-25]. Prieiga per internetg: http://europa.eu/)

2015 m. svarbiausi ir geriausi Sios Salies ekonomikos sektoriai — didmeniné ir mazmeniné prekyba,
apgyvendinimo ir maitinimo paslaugos, transportas, pramon¢ bei kt. JAV, Vokietija ir Sveicarija
pagrindinés Sios Salies eksporto partnerés.

19 paveikslélyje pateikiami Didziosios Britanijos infliacijos lygio dinamika 2000 — 2016 m.


http://europa.eu/)
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19 pav. Didziosios Britanijos infliacijos lygio dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

Pasak ekonomikos analitiky Greenslade ir Millard (2008) infliacijos poky¢iai turi jtakos
konkurenciniam $alies pranaSumui, nes infliacija reguliuoja prekiy ir paslaugy kainas. Analizuojant
infliacijos lygio dinamika D. Britanijoje matoma, kad infliacijos lygis 2000 — 2006 m. svyravo
nezymiai tarp 0,5 — 1,7 proc., toks infliacijos lygis Europos Sajungoje laikomas patikimu, kadangi
nedideli svyravimai nesukelia Zalos Salies ekonomikai. Ekonominés krizé laikotarpiu, kaip ir
daugelyje kity pasaulio Saliy infliacijos lygis itin pakilo ir pasieké to laikotarpio aukstumas. Europos
Centrinio  Banko  duomenimis  (zilréta  [2016-11-25].  Prieiga  per  interneta:

https://www.ech.europa.eu/) infliacija 2009 m. D. Britanijoje siejama su svaro nuvertéjimu 2008 m.,

kadangi pakilo daugumos prekiy ir paslaugy kainos. Ty paciy mety pabaigoje infliacijos lygis D.
Britanijoje nukrito iki 1 proc. ribos. Iki 2012 m. infliacijos lygis émé kilti, tac¢iau véliau matomas
nuoseklus infliacijos lygio mazéjimas. Tai rodo, kad $alies ekonomika stabilizuojasi. Infliacijos lygio

kitimg taip pat paveiké naftos kainy ir maisto produkty kainy mazéjimas.
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20 pav. Didziosios Britanijos paliikany normos dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

20 paveikslélyje pateikiama D. Britanijos bazinés palikany normos dinamika 2000 — 2016
m. Pagal pateiktus duomenis matoma, kad palikany norma 2000 — 2009 m. laikoma pakankamai


https://www.ecb.europa.eu/
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auksta, Sis rodiklis svyravo apie 3,5 — 5,5 proc. Ekonomingés krizés metu palikany norma sumazinta
iki Zemiausio lygio — 0,5 proc. ir palaikoma iki $iol, taip siekiant skatinti Salies ekonomikos

vystymasi. Zema paliikany norma sudaro salygas skolintis itin palankiomis salygomis, taip

3000

pritraukiant uzsienio investicijas ir paremiant Salies ekonomika.
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21 pav. Didziosios Britanijos BVP dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

Kaip minéta anksc¢iau, D. Britanija penkta pasaulyje pagal BVP lygi (Oficiali Europos
Sajungos internetiné svetainé). 21 paveikslélyje pateikiama 2000 — 2015 m. BVP kitimo dinamika
Sioje Salyje. Pagal pateikta grafika matoma, kad BVP rodiklis nuo 2001 m. sparciai augo, tam jtakos
turéjo stipréjantys pramonés ir gamybos sektoriai. Nors kaip teigiama Pasaulio ekonomikos
apzvalgoje (2008) D. Britanijos BVP rodiklis auga 1é¢iau nei kity pasaulio $aliy BVP, taciau i $alis,

pagal BVP islieka viena i§ stipriausiy pasaulyje.
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22 pav. Didziosios Britanijos einamosios sgskaitos balanso dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

Analizuojant D. Britanijos einamosios sgskaitos balansg matoma, kad Salyje vyrauja
deficitinis einamosios sgskaitos balansas, kuris rodo, jog $alis vykdo daugiau importo sandoriy nei
eksporto. Einamosios saskaitos deficitas Salyje gali turéti jtakos valiutos kursui. Jeigu $alis importo

sandoriams iSleidZia daugiau pajamy nei gauna i§ eksporto sandoriy, tai gali susilpninti Salies valiuta.
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Taip pat matoma einamosios saskaitos deficito didé¢jimo tendencija, tai rodo, kad D. Britanijoje gana
silpnai iSvystytas eksportas. Pasak Europos Komisijos ataskaitos (2015) (zitréta [2016-11-26].

Prieiga per interneta: http://ec.europa.eu/) D. Britanijos einamosios saskaitos balanso deficitas didéja

dél prarastos eksporto rinkos dalies bei didéjancios privaciojo ir valdzios sektoriaus skolos.
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23 pav. Didziosios Britanijos valstybés skolos dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

23 paveikslélyje pateikiama D. Britanijos valstybés skolos dinamika 2000 — 2016 m.
laikotarpiu. Kaip teigia Europos komisija (zitréta [2016-11-26]. Prieiga per interneta:

http://ec.europa.eu/) sioje Salyje dél iSaugusiy namy tkio skoly susidaré ekonominis disbalansas, tai

susij¢ su busto kainy augimu Salyje. Valstybés skolos rodikliai Sioje Salyje dazniausiai iSlieka
neigiami.

Apibendrinant DidZiosios Britanijos ekonomikos rodiklius galima daryti i§vada, kad Sios
Salies ekonomika auga gana létai, kadangi ji turi prastus eksporto rodiklius bei didelg valstybés skolg.
Salies centrinis bankas, siekdamas didinti Salies ekonomikos augima, stengiasi palaikyti Zema
paliikany norma, tokiu buidu siekiama pritraukti uZsienio investicijas. Tac¢iau pagal BVP rodiklj,
pasaulyje pirmaujanti Salis turi problemy dél Salyje vyraujanciy kity ekonominiy rodikliy disbalanso,
tai reiskia, kad Salies ekonomikos rodikliai nukrype nuo optimaliy dydziy ir tai skatina ekonomines

problemas, susijusias su kainy kilimu, nedarbo lygio augimu, valiutos nuvertéjimu bei kt.
2.3.3. Rusijos ekonominiai rodikliai
Rusija — tai didZiausia pagal plota pasaulio valstybé. Sioje 8alyje gausu naftos, gamtiniy dujy

ir geleZzies, bei kity metalo rudy. Rusija daugiausiai eksportuoja naftos ir gamtiniy dujy, todél Sios

Salies ekonominé padétis labai priklauso nuo $iy gamtiniy iStekliy kainy svyravimy.


http://ec.europa.eu/
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24 pav. Rusijos infliacijos lygio dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

Rusijoje infliacija sparciai didéjo 2015 m. kovo mén., ir tai vienas didziausiy infliacijos lygio
rodikliy nuo 2002 m. Infliacijos lygio kilima galéjo paveikti kainy augimas bei rublio nuvertéjimas.
Aukstesné infliacija Sioje Salyje susidaré tik 2000 — 2001 m. ir sieké 25 — 28 proc. Pagal pateikta
grafikg matoma, kad infliacijos lygis Rusijoje nuo 2000 m. palaipsniui mazéjo, taciau, kaip ir visose
Salyse, ekonominés krizés metu §is rodiklis padidéjo. Analizuojant 2016 m. matoma, kad infliacijos

rodiklis sumaze¢jo.
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25 pav. Rusijos paliikany normos dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

Baziné palukany norma Rusijoje kurj laikg iSliko stabili ir sieké 6,5 proc. 2008 m. prasidéjusi
ekonominé krizé didino infliacijos lygj Salyje, baziné palikany norma padidinta iki 10,5 proc., taip
siekiant sumazinti infliacijos lygio kilimg ir kainy didéjima Salyje. Paliikany norma stabilizuota ir nuo
2010 m. iki 2014 m. nustatytas zemesnis palikany normos lygis nei egzistaves pries§ kriziniu
laikotarpiu, kuris sieké 5 — 5,5 proc. Taciau nuo 2014 m. baziné paliikany norma Sioje Salyje émé
didéti ir 2015 m. pasieké net 15 proc. riba. Tokia situacija gal€jo susidaryti Rusijai jvedus embargg
Vakary Saliy produktams, ko pasékoje émé kilti kainos $alies viduje. Siekiant sumazinti infliacijos

rizika palikany norma sumazinta iki 11 proc. 2016 metais.
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26 pav. Rusijos BVP dinamika (Priciga per internetg: http://www.tradingeconomics.com/)

Rusijos BVP rodiklis, lyginant su kitomis $alimis ir uzimamu plotu bei gyventojy skai¢iumi
néra didelis, taciau pasaulyje dazniausiai patenka j deSimtukg. Pagal pateiktg grafikg matoma, kad
nuo 2000 m. BVP rodiklis Rusijoje nuosaikiai augo, tai rodo, kad Salies ekonomikos lygis augo iki
2008 m. ekonominés krizés. Taciau Sios Salies BVP rodiklis tuo metu sumazgjo ne taip stipriai, o
2010 m. sparciai padidéjo, tai rodo, kad ekonomika Sioje Salyje stipréja, auga eksporto rodikliai.
Taciau 2015 m. pastebimas BVP rodiklio mazéjimas, kuris rodo ekonomikos 1étéjimg bei recesijos
grésme.
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27 pav. Rusijos einamosios sgskaitos balanso dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

Rusija turi didelius naftos ir gamtiniy dujy iSteklius, tai jy pagrindiné eksporto zaliava, todél
einamosios s3skaitos balansas Sioje Salyje dazniausiai bina perteklinis. Einamosios saskaitos
balansas nuo 2000 m. kito nezymiai ir nuo 2004 m. sparciai didéjo, tai rodo, kad Salyje tuo metu
iSaugo eksporto sandoriy skai¢ius. Po ekonominés krizés Rusijos einamosios saskaitos balanso
poky¢iai tapo itin nestabilis, tokia situacija gal€jo susidaryti dél eksporto ir importo rodikliy poky¢iy.

2013 m. pabaigoje pasiektas minusinis einamosios sgskaitos balansas, kuris rodo, kad sumazgjo
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eksportas ir iSaugo importo rodikliai. Tokie einamosios saskaitos balanso pokyc¢iai galé¢jo pakenkti
Salies valiutai, kadangi padidéjo islaidos importui, taciau nebuvo gaunama pakankamai pajamy i$
eksporto sandoriy.
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28 pav. Rusijos valstybés skolos dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

28 paveikslélyje pateikiama Rusijos valstybés skolos dinamika 2008 — 2016 m. Pagal
pateikta grafika matoma, kad valstybés skola kiekvienais metais did¢ja, kaip ir daugumoje kity Saliy.
Valstybés skolos augimas siejamas su auganc¢iomis $alies i§laidomis. Nors lyginant su kitomis Salimis
Rusijos valstybés skola néra tokia didelé, bet skolos augimas kenkia $alies ekonomikai bei valiutos
kursui.

Apibendrinant Rusijos ekonominius rodiklius matoma, kad Salyje veiksniai, veikiantys
valiuty kursa pries kriziniu laikotarpiu buvo optimalis ir gana stabilis, taciau po ekonomineés krizes
Rusijoje émé stipriai keistis einamosios sgskaitos balansas, tai 1émé mazéjantis eksporto sandoriy
skaiCius, taciau augantis BVP rodiklis rodo ekonomikos stipréjima. Infliacijos pasekmiy mazinimui
reguliuojama padidéjusi palikany norma. Rusijoje valiutos kurso poky¢iai yra itin nenusp¢jami, Sioje
Salyje siekiant islaikyti optimalius rodiklius gali biiti devalvuojama valiuta, ta¢iau tai tik gali priartinti

Salj prie recesijos.
2.3.4. Lenkijos ekonominiai rodikliai
Lenkija — tai Europos Sajungos $alis, kurios ekonomikg daugiausiai sudaro paslaugy ir

pramonés sektoriai. Sios Salies ekonomika pakankamai stipri, po ekonominés krizés §i Salis atsigavo

viena pirmyjy. Lenkija garséja pigia darbo jéga, patraukliais mokesciais bei lanksc¢ia darbo rinka.
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29 pav. Lenkijos infliacijos lygio dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

Analizuojant Lenkijos infliacijos lygio dinamika (zr. 29 pav.) matoma, kad 2000 m. Sioje
Salyje infliacija labai auksta, tac¢iau nuo 2001 m. émé sparciai mazéti. Ekonominés krizés laikotarpiu
nematomas ryskus infliacijos lygio did¢jimas, taciau iki 2011 m. infliacija svyravo labai nezymiai,
tarp 2 — 5 proc. Nuo 2013 m. infliacijos lygis Lenkijoje émé mazéti ir 2016 m. sieké vos 1 proc.
Mazg¢jantis infliacijos lygis susijes su kainy mazé¢jimu $alies viduje.
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30 pav. Lenkijos paliikany normos dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

Lenkijoje palikany norma kaip ir infliacijos lygis didZiausia 2000 — 2001 m. Nuo 2001 m.
baziné palikany norma émé mazeéti, 2004 m. ji sieké 5 proc., 2006 m. nukrito iki 4 proc., o
ekonomineés krizés metu padidinta iki 6 proc., taip siekiant suvaldyti infliacijos lygio kilimg ir kainy
augimg Salyje. Kaip matoma pateiktame grafike paliikany norma ir toliau buvo mazinama ir 2016 m.
sieke 1,5 proc. Tokia bazin¢ paltikany norma turéty pritraukti daugiau investicijy ir palaikyti pastovy

infliacijos lygi Salyje.


http://www.tradingeconomics.com/
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31 pav. Lenkijos BVP dinamika (Prieiga per interneta: http://www.tradingeconomics.com/)

Analizuojant Lenkijos BVP dinamika matoma, kad BVP rodiklis kiekvienais metais
nuosekliai augo. Didziausias BVP augimas uzfiksuotas 2008 m., tai rodo, kad $ioje Salyje ekonomika
sparciai augo. BVP smukimas ir ekonomikos Iét¢jimas matomas 2009 m., taciau po ekonominés
krizés BVP rodiklis Lenkijoje toliau didéjo. Tai rodo, kad Salies ekonomika pakankamai stipri ir

aukstas Salies i$sivystymo lygis.
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32 pav. Lenkijos valstybés skolos dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

32 paveikslélyje pateikiama Lenkijos valstybés skola 2000 — 2016 m. laikotarpiu. Kaip
matoma pateiktame paveikslélyje valstybés skola kiekvienais metais didéjo. Tai galima sieti Su
valstybés biudZeto deficitu bei Salies iSlaidy didéjimu. Taciau 2014 m. pastebimas valstybés skolos

sumazgjimas, nors véliau matoma valstybés skolos didéjimo tendencija.
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33 pav. Lenkijos einamosios sgskaitos balanso dinamika (Prieiga per interneta:

http://www.tradingeconomics.com/)

Analizuojant Lenkijos einamosios s3gskaitos balansg matoma, kad §is rodiklis dazniausiai
biina deficitinis, tai rodo, jog sudaroma daugiau importo sandoriy, nei eksporto, todél $ig Salj pasiekia
maziau uzsienio investicijy. Perteklinis einamosios sgskaitos deficitas uzfiksuotas tik 2013 m., 2015
m., ir 2016 m. tai rodo, kad $iuo laikotarpiu augo eksporto mastas salyje.

Apibendrinant Lenkijos ekonominius rodiklius matoma, kad valstybés skola, kaip ir
daugelyje saliy kiekvienais metais didéja dél auganéiy iSlaidy Salies viduje. Vykdoma per mazai
eksporto sandoriy, todél einamosios saskaitos balansas dazniausiai neigiamas. Infliacijos lygis Salyje
néra aukstas, todél nereikia stipriai keisti bazinés paliikany normos, o augantis BVP rodiklis rodo,
kad Salis ekonomiskai stipri.

Apibendrinant visy Saliy BVP, infliacijos lygio, palikany normos, einamosios saskaitos
balanso bei valstybés skolos dinamikas, pastebima, kad kiekvienas rodiklis, kaip ir valiuty kursai per
tam tikrg laikg kinta nenuspéjamai ir daznai vieno rodiklio poky¢iai yra veikiami kito rodiklio. Vienas
aktualiausiy veiksniy — paliikany norma, kadangi jos pokyc¢iai reguliuojami valstybés, o Kiti veiksniai
paveikiami dél Salies socialiniy ir ekonominiy pokyc¢iy. Besikei¢iantys ekonominiai Salies rodikliai
veikia valiuty kursy pasikeitima, todé¢l 2.4. dalyje analizuojama atrinkty rodikliy metiniy procentiniy

poky¢iy jtakg valiutos kurso poky¢iui.
2.4.Ekonominiy rodikliy poky¢iy poveikis valiuty kursy svyravimui
Siekiant nustatyti kaip atrinkti veiksniai — salies bendrasis vidaus produktas, infliacijos lygis,

palikany normos lygis, einamosios saskaitos balansas ir valstybés skola lemia valiutos kurso

pokycius aktualu paskaiciuoti metinius kiekvieno veiksnio poky¢ius ir nustatyti ar jie veikia valiutos
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kurso pasikeitima. Siam tikslui pasiekti bus skaiGiuojama ir lyginama euro zonos ir atrinkty 3aliy

rodikliy skirtumas. Duomenys pateikiami (6 — 25 lentelése).
2.4.1. JAV ekonominiy rodikliy pokyc¢iu jtaka valiutos kursui

Analizuojant valiutas veikianciy veiksniy pokycius ir jtakg valiutos kurso pasikeitimui 6 —

10 lentelése pateikiami JAV ekonominiy rodikliy ir valiutos kurso (EUR/USD) metiniai procentiniai
poky¢iai (zr. 4 prieda).

6 lentele

BVP ir EUR/USD valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos JAV Skwtumavs !Eu.ro Z0nos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 3,78% 6,67% 2,89% 0,02%
2006 6,16% 5,82% -0,34% 0,93%
2007 15,14% 4,49% -10,65% 9,15%
2008 9,61% 1,66% -7,95% 7,32%
2009 -8,57% -2,04% 6,53% -5,17%
2010 -2,03% 3,78% 5,81% -4,95%
2011 7,74% 3,70% -4,04% 5,00%
2012 -7,19% 4,11% 11,30% -7,70%
2013 4,39% 3,32% -1,07% 3,37%
2014 1,93% 4,20% 2,27% 0,03%
2015 -13,73% 3,70% 17,43% -16,48%
Vidurkis 1,57% 3,58% 2,02% -0,77%

Analizuojant JAV valiutos kurso ir bendrojo vidaus produkto pokycius (zr. 5 prieda)
matoma, kad 2007 m. JAV bendrajam vidaus produktui sumazéjus (10,65 proc.) valiutos kurso
EUR/USD santykis iSaugo net (9,15 proc.). Tuo tarpu 2012 m. JAV bendrojo vidaus produkto
rodikliui i8augus 11,30 proc., lyginant su euro zonos Saliy bendruoju vidaus produktu, valiutos kursas
(EUR/USD) sumazgjo 7,70 proc. Galima daryti iSvada, kad didéjantis JAV BVP rodiklis mazina
valiutos kursg ir atvirk$ciai — silpnéjanti Salies ekonomika didina valiutos kursg. Pagal pateiktus
rodiklius matoma, kad BVP augimas 2006 — 2008 m. euro zonoje didesnis nei JAV, o 2009 — 2010
m. BVP augimas Jungtinése Valstijose didesnis atitinkamai 6,53 proc. ir 5,81 proc. Analizuojant 2015
m. matoma, kad JAV ekonomika stipréjo, kadangi jos BVP, lyginant su euro zonos Salimis iSaugo
net 17,43 proc., tai lémé valiutos kurso EUR/USD santykio sumazéjima net 16,48 proc. Siekiant
nustatyti kaip stipriai bendrojo vidaus produkto pokytis veikia valiutos kurso pasikeitima, aktualu

apskaiciuoti elastingumo koeficienta:

AY
E = X" (2)
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AY — vidutinis valiutos kurso procentinis pokytis;

AX — vidutinis rodiklio pokytis euro zonos atzvilgiu.

) .. -0,77
Elastingumo koeficientas = oy = -0,38

Gautas elastingumo koeficientas rodo, kad JAV isaugus bendrajam vidaus produktui 1 proc.,
valiutos kurso EUR/USD santykis sumazéja vidutiniSkai apie 0,38 karto. Apibendrinant pateiktus

rodiklius matoma, kad bendrajam vidaus produktui mazéjant, valiutos kursas didéja.

7 lentelé
Infliacijos ir EUR/USD valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.
Metai Euro zonos JAV Sklrtumavs !Eu.ro Z0nos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 0,26% 0,72% 0,46% 0,02%
2006 0,19% -0,17% -0,36% 0,93%
2007 -0,17% -0,37% -0,20% 9,15%
2008 1,57% 0,99% -0,58% 7,32%
2009 -3,70% -4,19% -0,49% -5,17%
2010 1,16% 2,00% 0,84% -4,95%
2011 1,76% 1,52% -0,24% 5,00%
2012 -0,80% -1,09% -0,29% -7,70%
2013 -1,11% -0,60% 0,51% 3,37%
2014 -1,13% 0,16% 1,29% 0,03%
2015 -0,20% -1,50% -1,30% -16,48%
Vidurkis -0,20% -0,23% -0,03% -0,77%

Analizuojant Jungtiniy Amerikos Valstijy valiutos kurso (EUR/USD) ir metinius infliacijos
procentinius pokyc¢ius (Zr. 6 priedg) matoma, kad infliacija analizuojamu laikotarpiu kito nezymiai.
Infliacijos poky¢iai euro zonos Salyse kaip ir JAV buvo nedideli, taciau net ir nedideli infliacijos
poky¢iai gali stipriai paveikti Salies kainas bei ekonominj stabilumg. Analizuojant infliacijos pokytj
JAV ir valiutos kurso metinius pokyc¢ius, matoma, kad infliacijos pokyciai neturi Zenklios jtakos
valiutos kurso EUR/USD santykio poky¢iui, kadangi JAV infliacijai padidéjus 0,72 proc., valiutos
kursas padidéjo nezymiai — 0,02 proc., o0 infliacijai JAV padidéjus 2 proc., valiutos kursas sumazéja
4,95 proc. Analogiska situacija ir infliacijos poky¢iy euro zonoje, kadangi matoma, kad infliacijos
lygiui sumazéjus 3,70 proc., ir 0,20 proc., valiutos kursas atitinkamai sumazéja 5,17 proc. ir 16,48

proc. Ivertinus vidutinius laikotarpio skirtumus galima apskaiciuoti elastingumo koeficienta:

)

Elastingumo koeficientas =

Gautas elastingumo koeficientas rodo, kad Amerikoje infliacijos lygiui sumazéjus 1 proc.,
Euras dolerio atzvilgiu galéty padidéti vidutiniskai 25,67 karto. Apibendrinant galima teigti, kad
infliacijos pokyciai turi jtakos valiutos kurso svyravimui, tafiau Sio rodiklio poveikio mastas

priklausomas nuo kity valiutos kursg veikianciy rodikliy.
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8 lentelé

Paliikany normos ir EUR/USD valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos JAV Sklrtumavs E Uro zonos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 -0,70% 0,02% 0,72% 0,02%
2006 0,42% 0,50% 0,08% 0,93%
2007 0,47% -0,16% -0,63% 9,15%
2008 0,03% -0,96% -0,99% 7,32%
2009 -0,33% -0,41% -0,08% -5,17%
2010 -0,25% -0,05% 0,20% -4,95%
2011 0,53% -0,42% -0,95% 5,00%
2012 -1,26% -0,99% 0,27% -7,70%
2013 -0,04% 0,55% 0,59% 3,37%
2014 -0,73% 0,19% 0,92% 0,03%
2015 -1,01% -0,40% 0,61% -16,48%
Vidurkis -0,26% -0,19% 0,07% -0,77%

8 lentel¢je pateikta JAV ir Euro zonos palikany normos (Zr. 7 priedg) metiniy procentiniy
poky¢iy dinamika, pagal kurig matoma, jog palikany normos lygis Salyse kinta nezymiai, kadangi tai
rodiklis, kuris reguliuojamas centriniy banky, siekiant suvaldyti infliacijos augimg. 2005 m. palikany
normos lygio augimas JAV didesnis nei Euro zonoje 0,72 proc., analizuojamu laikotarpiu valiutos
kursas padidéjo 0,02 proc. Pagal pateiktus duomenis matoma, kad valiutos kursas (EUR/USD) pakito
tokiu pat procentu kaip ir palikany norma. 2007 m. ir 2008 m. JAV paliikany norma sumazg¢jo labiau
nei Euro zonoje, tais metais valiutos kursas iSaugo labiausiai — atitinkamai 9,15 proc. ir 7,32 proc.
Analizuojant paskutiniuosius laikotarpio metus (2012 m. — 2015 m.) matoma, kad JAV palikany
normos augimas didesnis nei Euro zonoje, taciau valiutos kursas kito nepriklausomai nuo didéjancios
paliikany normos Jungtinése Amerikos Valstijose. Nustacius vidutinius laikotarpio paliikany normos
poky¢ius, galima apskaiciuoti elastingumo koeficientg.

-0,77
0,07

ApskaiCiuotas elastingumo koeficientas rodo, kad palikany normai pakitus 1 proc.

Elastingumo koeficientas =

Amerikoje, euras galéty sumazéti 11 karty dolerio atzvilgiu. Tai rodo, kad didéjanti paltikany norma
gali lemti dolerio stipréjimg. Apibendrinant galima teigti, jog reguliuojamos paltikany normos veikia
valiutos kurso pasikeitimg, taciau sunku nustatyti zenklig priklausomybe tarp Siy veiksniy, nes

valiutos kurso pokytj lemia ir kiti Salutiniai veiksniai.
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9 lentelé

Valstybés skolos ir EUR/USD valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos JAV Sklrtur:{aisvggill’lo Z0nos Kurso pokytis
2005 4,76% 6,49% 1,73% 0,02%
2006 2,44% 3,95% 1,51% 0,93%
2007 1,82% 5,13% 3,31% 9,15%
2008 8,22% 17,01% 8,79% 7,32%
2009 10,18% 16,76% 6,58% -5,17%
2010 9,93% 16,41% 6,48% -4,95%
2011 5,40% 9,24% 3,84% 5,00%
2012 4,30% 8,98% 4,68% -7,70%
2013 3,11% 5,74% 2,63% 3,37%
2014 2,80% 4,73% 1,93% 0,03%
2015 1,32% 4,48% 3,16% -16,48%
Vidurkis 4,93% 8,99% 4,06% -0,77%

Vienas i$ veiksniy, turin¢iy jtakos valiutos kurso poky¢iui — valstybés skola (zr. 8 prieda). 9
lenteléje pateikti JAV ir euro zonos valstybés skolos metiniai procentiniai pokyciai. Pagal lenteléje
pateiktus duomenis matoma, kad analizuojamu laikotarpiu valstybés skola augo tiek Euro zonoje, tieck
JAV. Taip pat pastebima, kad Jungtinése Valstijose valstybés skola analizuojamu laikotarpiu didéjo
labiau nei Euro zonoje. Sunku jzvelgti valiutos kurso priklausomybe¢ nuo valstybés skolos poky¢iy,
kadangi Sis rodiklis kiekvienais metais dazniausiai turi didéjimo tendencijg. Tarkim 2009 m. valiutos
kurso sumaz¢jima galéjo lemti ne tik valstybés skolos didéjimas Salyje, bet ir ekonominés krizés
padariniai. Analizuojamu laikotarpiu valstybés skola JAV padidéjo 4,06 proc. daugiau nei Euro zonos
Salyse, taciau valiutos kurso pokyc¢iai sumazejo 0,77 proc.

Elastingumo koeficientas = W = -0,19

Apskaiciuotas elastingumo koeficientas -0,19 rodo, kad jeigu valstybés skola pakisty 1 proc.,
valiutos kursas galéty pasikeisti apie 0,19 karto. Todél galima teigti, kad auganti valstybés skola gali
lemti euro kurso silpnéjima dolerio atzvilgiu.

10 lentele
Einamosios sgskaitos balanso ir EUR/USD valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos JAV Sklrtumavs !Eu.ro Kurso pokytis
zonos atzvilgiu
2005 -1,03% -0,53% 0,50% 0,02%
2006 0,06% -0,13% -0,19% 0,93%
2007 0,31% 0,86% 0,55% 9,15%
2008 -1,26% 0,27% 1,53% 7,32%
2009 1,37% 2,03% 0,66% -5,17%
2010 0,21% -0,29% -0,50% -4,95%
2011 0,04% -0,01% -0,05% 5,00%

10 lentelés tesinys kitame puslapyje
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10 lentelés tesinys

Metai Euro zonos JAV Sklrtumavs !Eu'ro Kurso pokytis
zonos atzvilgiu
2012 1,00% 0,20% -0,80% -7,70%
2013 0,98% 0,57% -0,41% 3,37%
2014 0,40% -0,06% -0,46% 0,03%
2015 0,78% -0,31% -1,09% -16,48%
Vidurkis 0,26% 0,24% -0,02% -0,77%

Einamosios saskaitos balansas (zr. 9 priedg) vienas i$ svarbiausiy veiksniy, rodantis Salies
ekonomikos iSsivystymo lygj, kadangi Sis rodiklis jvertina eksporto ir importo mastg Salyje.
Analizuojamo laikotarpio pradzioje euro zonoje pastebimas einamosios saskaitos balanso mazéjimas,
lyginant su pragjusiais metais, ta¢iau nuo 2009 m. Sio rodiklio metiniai pokyc¢iai kasmet didé¢jo, tai
rodo, kad kiekvienais metais sudaroma vis daugiau eksporto, 0 ne importo sandoriy. Einamosios
saskaitos balanso rodikliai kito labai nezymiai, labiausiai Sis rodiklis iSaugo 2009 m. Lyginant su
Euro zona nuo 2010 m. einamosios saskaitos rodikliai JAV augo mazesniu tempu nei Euro zonoje.
JAV einamosios saskaitos balansui sumazéjus 3,92 proc. euro zonos atzvilgiu, valiutos kursas
sumazgjo 16,48 proc. Nuo 2010 m. pastebima, kad einamosios saskaitos balanso rodikliai JAV augo
lé¢iau nei Euro zonoje. 2011 m. Siam rodikliui JAV sumazejus 0,05 proc. (lyginant su Euro zona)
valiutos kursas padidéjo 5 proc., 0 2012 m. Siam rodikliui sumazéjus 0,80 proc. valiutos kursas
sumazgjo 7,70 proc. tai rodo, kad valiutos kursas yra veikiamas kity veiksniy. [vertinus vidutinius

analizuojamo laikotarpio rodiklius, apskai¢iuojamas elastingumo koeficientas:

Elastingumo koeficientas = T’OZ = 38,50

Apskaiciuotas elastingumo koeficientas rodo, kad einamosios saskaitos balansui JAV
sumazéjus 1 proc., valiutos kursas (EUR/USD) turéty padidéti vidutiniSkai 38,50 karto. Taciau, Sioje
dalyje taip pat nepastebima zenkli valiutos kurso ir valstybés skolos pokyc¢io priklausomybé, kadangi
valiutos kurso pokyc¢ius lemia ir kiti veiksniai.

Apibendrinant JAV ekonominiy rodikliy procentinius poky¢ius pastebéta, kad BVP rodiklis
Sioje Salyje analizuojamu laikotarpiu dazniausiai augo labiau nei Euro zonoje, taciau didesnis BVP
augimas gali lemti EUR/USD kurso maz¢éjima. Taip pat nustatyta, kad infliacijos lygis Sioje Salyje,
lyginant su Euro zona, augo maziau ir tai galéjo daryti jtakos valiutos kurso mazéjimui. Palikany
normos pokyciai analizuojamo laikotarpio pradzioje mazesni, taciau pabaigoje Sio rodiklio pokyciai
didesni nei Euro zonoje. Vertinant elastingumo koeficiento duomenis paliikany normos padidéjimas
1 proc. gali sukelti valiutos kurso sumazéjimg 0,77 karto. Lyginant valstybés skolos metinius
procentinius pokycCius pastebéta, kad JAV valstybés skola augo labiau nei Euro zonoje ir toks
skirtumas galéjo turéti jtakos valiutos kurso mazé¢jimui. JAV einamosios sgskaitos balanso rodikliai
taip pat augo 1é¢iau nei Euro zonoje, taiau tai galéjo lemti valiutos kurso didéjima. Kintantys Salies

ekonominiai rodikliai veikia valiutos kursg (EUR/USD) didindami jj arba mazindami, taciau Sie
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poky¢iai taip pat priklauso ir nuo daugybés kity rodikliy poky¢iy. Vertinant elastingumo koeficiento
duomenis didziausig jtakg valiutos kurso EUR/USD poky¢iui gali turéti infliacijos ir einamosios

saskaitos balanso kitimas.

2.4.2. Didziosios Britanijos ekonominiy rodikliy poky¢iy jtaka valiutos kursui

Siekiant nustatyti D. Britanijos ekonominiy veiksniy jtaka valiutos kurso santykiui

(EUR/GBP) 11 — 15 lentelése analizuojami Sios Salies ekonominiy rodikliy metiniai procentiniai

pokyciai.
11 lentele
BVP ir EUR/GBP valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.
Metai Euro zonos é) 1dZioji Sklrtumavs !Eu.ro Kurso pokytis
ritanija zonos atzvilgiu

2005 3,78% 4,99% 1,21% 0,76%
2006 6,16% 6,78% 0,62% -0,30%
2007 15,14% 14,36% -0,78% 0,38%
2008 9,61% -6,12% -15,73% 16,36%
2009 -8,57% -17,68% -9,11% 11,89%
2010 -2,03% 2,64% 4,67% -3,71%
2011 7,74% 7,38% -0,36% 1,17%
2012 -7,19% 1,42% 8,61% -6,57%
2013 4,39% 2,78% -1,61% 4,73%
2014 1,93% 10,27% 8,34% -5,08%
2015 -13,73% -4,70% 9,03% -9,96%

Vidurkis 1,57% 2,01% 0,44% 0,88%

11 lentel¢je pateikti DidZiosios Britanijos ir Euro zonos bendrojo vidaus produkto (zr. 5
prieda) bei valiutos kurso (zr. 4 prieda) (EUR/GBP) metiniai procentiniai poky¢iai. Pagal lenteléje
pateiktus duomenis matoma, kad DidZiosios Britanijos BVP 2007 — 2009 m., bei 2011 m. ir 2013 m.
augo léciau nei Euro zonos. Taciau gerokai didesnis BVP augimas fiksuojama 2012 m., ir 2014 —
2015 m. Vertinant valiutos kurso metinius procentinius poky¢ius matoma, kad D. Britanijos BVP
rodikliui didéjant labiau nei Euro zonos — valiutos kursas krenta ir atvirksciai, kai Sios Salies BVP
rodiklis auga 1é¢iau nei Euro zonos — valiuta didéja. D. Britanijos BVP rodikliui sumazéjus 6,12 proc.
ir 17,68 proc., valiutos kursas (EUR/GBP) atitinkamai iSauga 16,36 proc. ir 11,89 proc. Esant
situacijai, kai D. Britanijos BVP rodiklis didéja labiau nei Euro zonos (8,34 proc.), valiutos kursas
turi tendencijg mazeti (-5,08 proc.). Siekiant nustatyti BVP jtakg valiutos kurso pasikeitimui,

apskaiciuojamas elastingumo koeficientas:

Elastingumo koeficientas = —— = 2
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Apskaiciuotas elastingumo koeficientas rodo, kad BVP didéjimas 1 proc. gali lemti valiutos
kurso (EUR/GBP) augimg vidutiniskai 2 kartus. Apibendrinant galima teigti, jog pastebima aiski
priklausomybé tarp BVP rodiklio ir valiutos kurso kitimo, kadangi sparc¢iau augant ekonomikai ir
bendrajam vidaus produktui D. Britanijoje euras didéja svaro atzvilgiu.

12 lentele
Infliacijos ir EUR/GBP valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos é)rl ictl;lnoi}; Sklrtur:taisvggi:lo Z0nos Kurso pokytis
2005 0,26% 0,71% 0,45% 0,76%
2006 0,19% 0,28% 0,09% -0,30%
2007 -0,17% -0,01% 0,16% 0,38%
2008 1,57% 1,29% -0,28% 16,36%
2009 -3,70% -1,45% 2,25% 11,89%
2010 1,16% 1,12% -0,04% -3,71%
2011 1,76% 1,20% -0,56% 1,17%
2012 -0,80% -1,66% -0,86% -6,57%
2013 -1,11% -0,27% 0,84% 4,73%
2014 -1,13% -1,09% 0,04% -5,08%
2015 -0,20% -1,41% -1,21% -9,96%
Vidurkis -0,20% -0,12% 0,08% 0,88%

Analizuojant infliacijos lygio (zr. 6 prieda) poky¢ius D. Britanijoje matoma, kad $io rodiklio
poky¢iai nezymis, taciau, nuo 2012 m. matomas $io rodiklio mazéjimas. Lyginant su Euro zona D.
Britanijos infliacijos lygis mazéjo labiau (2010 — 2012 m.). Analizuojant lenteléje pateiktus
duomenis, matoma, kad sumazéjus infliacijos lygiui Euro zonoje (3,70 proc.), sumazéjo infliacijos
lygis ir D. Britanijoje (1,45 proc.), tafiau mazesniu procentu. Tai galéjo lemti valiutos kurso
padidéjima 11,89 proc. Taip pat pastebima, kad mazesnis infliacijos lygio kitimas D. Britanijoje 2012
m. (1,66 proc., lyginant su Euro zona sumazéjo 0,86 proc.) galéjo lemti valiutos kurso kritimg 6,57
proc. Apskai¢iuotas elastingumo koeficientas rodo, kad infliacijos lygio didéjimas D. Britanijoje
Euro zonos atzvilgiu gali lemti valiutos kurso augima vidutini$kai 11 karty.

0,88
Elastingumo koeficientas = 008 — 11

Apibendrinant galima pastebéti, kad valiutos kurso poky¢iai yra i§ dalies priklausomi nuo
salies infliacijos lygio kitimo, kadangi infliacijos kitimas priklauso nuo daugybés kity veiksniy, taciau

svarbu jvertinti ir kity veiksniy jtaka,.



13 lentelé

Paliikany normos ir EUR/GBP valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos é) l.leO.".l Sklrtumavs E u.ro Zonos Kurso pokytis
ritanija atzvilgiu
2005 -0,70% -0,47% 0,23% 0,76%
2006 0,42% 0,09% -0,33% -0,30%
2007 0,47% 0,51% 0,04% 0,38%
2008 0,03% -0,42% -0,45% 16,36%
2009 -0,33% -0,94% -0,61% 11,89%
2010 -0,25% -0,03% 0,22% -3,71%
2011 0,53% -0,48% -1,01% 1,17%
2012 -1,26% -1,22% 0,04% -6,57%
2013 -0,04% 0,47% 0,51% 4,73%
2014 -0,73% 0,18% 0,91% -5,08%
2015 -1,01% -0,67% 0,34% -9,96%
Vidurkis -0,26% -0,27% -0,01% 0,88%

Analizuojamu laikotarpiu matoma, kad paltikany normos lygis (zr. 7 prieda) Euro zonoje ir
D. Britanijoje kinta nezymiai, palikany normos poky¢iai Euro zonoje svyruoja nuo -1,26 proc., iKi
0,53 proc., o D. Britanijoje nuo -1,22 proc. iki 0,51 proc. Palikkany normos augimas D. Britanijoje
analizuojamu laikotarpiu didesnis nei Euro zonos. 2008 — 2009 m. valiutos kurso iSaugimo pokytj
lémé ekonominés krizés padariniai, taip pat Siuo laikotarpiu paliikany normos D. Britanijoje
sumazintos labiau nei Euro zonoje. Taciau palukany normy didéjimas 0,91 proc. 2014 m. ir 0,34 proc.
2015 m. (lyginant su Euro zona) galéjo lemti valiutos kurso nuvertéjima atitinkamai 5,08 proc. ir 9,96

proc. Ivertinus vidutinius paliikany normos poky¢ius apskaiciuotas elastingumo koeficientas:

0,88
Elastingumo koeficientas = o0l - —88

Elastingumo koeficientas rodo, jog ir nedideli paltikany normos poky¢iai D. Britanijoje gali
sumazinti valiutos kursg. Paliikany normai pakitus 1 proc. valiutos kursas (EUR/GBP) gali sumazéti
88 kartus. Apibendrinant galima pazyméti, kad Zenklig priklausomybe tarp $iy veiksniy sunku
nustatyti, kadangi palikany norma yra reguliuojama vyriausybés, tai lemia kity veiksniy poky¢ius,
del to valiutos kursas kinta.

14 lentele
Valstybés skolos ir EUR/GBP valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos é) idZioji Skirtumas Eurozonos |, o pokytis
ritanija atzvilgiu

2005 4,76% 12,20% 7,44% 0,76%

2006 2,44% 10,21% 1,77% -0,30%

2007 1,82% -1,27% -3,09% 0,38%

2008 8,22% -6,08% -14,30% 16,36%

2009 10,18% 33,87% 23,69% 11,89%

14 lentelés tesinys kitame puslapyje
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14 lentelés tesinys

Metai Euro zonos ; '.dzm.].l Sklrtumals E u.ro Z0Nos Kurso pokytis
ritanija atzvilgiu
2010 9,93% 25,77% 15,84% -3,71%
2011 5,40% 14,65% 9,25% 1,17%
2012 4,30% 9,75% 5,45% -6,57%
2013 3,11% 3,04% -0,07% 4,73%
2014 2,80% 14,53% 11,73% -5,08%
2015 1,32% 10,17% 8,85% -9,96%
Vidurkis 4,93% 11,53% 6,60% 0,88%

Valstybés skolos rodikliai (zr. 8 prieda) analizuojamu laikotarpiu Euro zonoje didéjo, tac¢iau
mazesniais procentais nei D. Britanijoje. Analizuojant D. Britanijos valstybés skolos metinius
poky¢ius matoma, kad skolos augimas procentine iSraiSka didesnis nei Euro zonos, taciau 2007 ir
2008 m. pastebimas skolos sumazéjimas. Vertinant ekonominés krizés laikotarpj, matoma, kad 2009
m. valstybés skola padidéjo tiek Euro zonoje, tick D. Britanijoje, taciau Sioje Salyje skola padidéjo
23,69 proc. daugiau. Taip pat pastebimas ir valiutos kurso padid¢jimas 11,89 proc. Galima pastebéti,
kad staigus valstybés skolos augimas, kurj skatina did¢jancios iSlaidos Salyje, stipriau paveikia
valiutos kursg. Taciau taip pat svarbu jvertinti, jog Salis buvo veikiama ekonominés krizés.

)

6,60

Apskaiciuotas elastingumo koeficientas rodo, kad didesnis valstybés skolos pokytis D.

Elastingumo koeficientas = = 0,13

Britanijoje valiutos kursui zenklios jtakos neturi, taciau gali lemti jo didéjimg vidutiniskai 0,13 karty.
15 lentele
Einamosios sgskaitos balanso ir EUR/GBP valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos E]%) idzioji Skirtumas Eurozonos |, o pokytis
ritanija atzvilgiu
2005 -1,03% 0,55% 1,58% 0,76%
2006 0,06% -1,03% -1,09% -0,30%
2007 0,31% -0,22% -0,53% 0,38%
2008 -1,26% -1,07% 0,19% 16,36%
2009 1,37% 0,62% -0,75% 11,89%
2010 0,21% 0,15% -0,06% -3,71%
2011 0,04% 0,98% 0,94% 1,17%
2012 1,00% -1,89% -2,89% -6,57%
2013 0,98% -0,74% -1,72% 4,73%
2014 0,40% -0,25% -0,65% -5,08%
2015 0,78% -0,69% -1,47% -9,96%
Vidurkis 0,26% -0,33% -0,59% 0,88%

Analizuojant einamosios saskaitos balanso (zr. 9 prieda) pokyc¢ius matoma, kad D.
Britanijoje §is rodiklis linkes mazéti, kadangi 2012 — 2015 m. lyginant su Euro zona pastebimas Sio
rodiklio metinis procentinis maz¢&jimas. Maz¢jantis einamosios saskaitos balansas gali rodyti

netinkamai vykdomg uzsienio politika Salyje, eksporto sandoriy mazéjima ir importo sandoriy
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didéjima. Einamosios sgskaitos balanso rodiklio sumazéjimas 2012 m. (2,89 proc.). D. Britanijoje
galéjo lemti valiutos kurso mazéjima (6,57 proc.). Taip pat 2014 ir 2015 m., Siam rodikliui sumazéjus
0,65 proc. ir 1,47 proc., valiutos kursas krito atitinkamai 5,08 proc. ir 9,96 proc. Jvertinus laikotarpio

vidutinius rodiklius, apskai¢iuojamas elastingumo koeficientas:

0,
Elastingumo koeficientas = 059 — -1,49

Elastingumo koeficientas rodo, kad mazéjantis einamosios saskaitos balanso rodiklis gali
lemti valiutos kurso mazéjimg vidutiniSkai 1,49 karto, einamosios sgskaitos balansui per metus
pakitus 1 proc. Taciau svarbu atkreipti démesj, kad tai vienas i§ daugelio veiksniy, daranciy jtaka
valiutos kursui, todél jo reik§mé valiuty svyravime gali biiti nedidelé.

Apibendrinant D. Britanijos ekonominiy rodikliy procentinius pokyc¢ius pastebéta, kad BVP
rodiklis $ioje Salyje taip pat kaip ir JAV dazniausiai augo greiciau nei Euro zonoje. Infliacijos lygis
Sioje Salyje, lyginant su Euro zona, augo labiau ir tai galé¢jo lemti valiutos kurso didéjima
analizuojamu laikotarpiu. Paliilkany normos poky¢iai analizuojamo laikotarpio pradzioje, kaip ir JAV
buvo mazesni, taCiau pabaigoje Sio rodiklio poky¢iai didesni nei Euro zonoje. Vertinant elastingumo
koeficiento reikSmes pastebima, kad labiausiai valiutos kursg paveikty paliikany normos pokytis bent
vienu procentiniu punktu. Kity rodikliy pokyciai itin didelés jtakos valiutos kurso pasikeitimui
neturéty. Vertinant valstybés skolos metinius procentinius pokycius pastebéta, kad D. Britanijoje
valstybés skola augo labiau nei Euro zonoje, ir Sis skirtumas gal¢jo turéti jtakos nezymiam valiutos
kurso didéjimui. Aiskios valiutos kurso pokycio nuo vieno veiksnio priklausomybés nepastebéta,
taciau matoma, kad visi veiksniai lemia valiutos kurso Kitima, ta¢iau jie veikiami dazniausiai ne vieno

veiksnio pokyc¢iy.
2.4.3. Lenkijos ekonominiy rodikliy pokyciu itaka valiutos kursui

Siekiant jvertinti Lenkijos ekonominiy veiksniy poky¢iy jtaka valiutos kurso (EUR/PLN)

(zr. 4 prieda) pasikeitimui, analizuojami Sios Salies rodikliy pokyciai, kurie pateikiami 16 — 20

lentelése.
16 lentele
BVP ir EUR/PLN valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.
Metai Euro zonos Lenkija Sklrtumavs E uro zonos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 3,78% 20,00% 16,22% -11,13%
2006 6,16% 12,64% 6,48% -3,16%
2007 15,14% 24,48% 9,34% -2,88%

16 lentelés tesinys kitame puslapyje
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16 lentelés tesinys

Metai Euro zonos Lenkija Sklrtumz{s E u.ro Z0Nos Kurso pokytis
atzvilgiu
2008 9,61% 24,36% 14,75% -7,18%
2009 -8,57% -17,61% -9,04% 23,22%
2010 -2,03% 8,99% 11,02% -7,69%
2011 7,74% 10,33% 2,59% 3,15%
2012 -7,19% -5,39% 1,80% 1,56%
2013 4,39% 4,77% 0,38% 0,30%
2014 1,93% 4,00% 2,07% -0,32%
2015 -13,73% -12,49% 1,24% -0,003%
Vidurkis 1,57% 6,73% 5,17% -0,38%

Analizuojant Lenkijos ekonomikos rodiklius, pastebima, kad BVP (Zr. 5 prieda) Sioje Salyje
2005 — 2008 m. sparciai did¢jo, 0 ekonominés krizés metu 2009 m. BVP rodiklis Sioje Salyje
sumazgjo. Taip pat BVP gerokai sumazéjo ir 2015 m. (lyginant su pra¢jusiais metais). Vertinant BVP
augimo tempus Lenkijoje ir Euro zonoje pastebima, kad Lenkijos BVP rodiklis analizuojamu
laikotarpiu augo sparciau. BVP rodiklio mazesnis augimas matomas tik 2009 metais. Analizuojant
valiutos kurso ir BVP rodiklio poky¢ius matoma, kad 2005 — 2008 metais, kai BVP rodiklis Lenkijoje
augo, valiutos kursas mazéjo. 2005 metais BVP rodikliui padidéjus (20 proc.) valiutos kursas
(EUR/PLN) sumazéjo (11,13 proc.). Tuo tarpu BVP rodikliui sumazéjus 9,04 proc. (2009 m.),
valiutos kursas padidéjo 23,22 proc. Pastebima, kad mazesnis BVP rodiklio augimas Lenkijoje
valiutos kurso poky¢iui neturi didelés jtakos. Siekiant jvertinti valiutos kurso kitimo priklausomybe,
apskaiciuojamas elastingumo koeficientas:

Elastingumo koeficientas = z '17 = —0,07

Gautas neigiamas elastingumo koeficientas rodo, kad Lenkijoje BVP rodiklio augimas 1

proc. gali lemti valiutos kurso mazéjimg mazdaug 0,07 karto.
17 lentele
Infliacijos ir EUR/PLN valiutos santykio pokyg¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos Lenkija Sklrtumavs E u.ro Z0nos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 0,26% -1,47% -1,73% -11,13%
2006 0,19% -0,99% -1,18% -3,16%
2007 -0,17% 1,27% 1,44% -2,88%
2008 1,57% 1,96% 0,39% -7,18%
2009 -3,70% -0,52% 3,18% 23,22%
2010 1,16% -1,12% -2,28% -7,69%
2011 1,76% 1,55% -0,21% 3,15%
2012 -0,80% -0,70% 0,10% 1,56%
2013 -1,11% -2,52% -1,41% 0,30%
2014 -1,13% -0,93% 0,20% -0,32%
2015 -0,20% -1,10% -0,90% -0,003%
Vidurkis -0,20% -0,42% -0,22% -0,38%
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Vertinant infliacijos lygio (zr. 6 priedg) procentiniy poky¢iy dinamikg matoma, kad Salyje
infliacijos lygis turi tendencija kiekvienais metais mazéti. Infliacijos augimas Lenkijoje fiksuojamas
tik 2007 — 2008 metais ir 2011 m. Euro zonoje infliacijos lygis mazéjo 2012 — 2015 m. Lyginant
Lenkijos ir Euro zonos infliacijos lygj pastebima, kad Lenkijoje infliacija labiau augo 2007 m. (1,44
proc.), ir 2009 m. (3,18 proc.). Siuo laikotarpiu valiutos kursas 2007 m. sumazéjo 2,88 proc., o 2009
m. veikiamos ekonominés krizés padariniy valiutos kursas iSaugo net 23,22 proc. tai galéjo lemti
paliikany normos maz¢jimas bei kainy kilimas Salyje. Labiausiai valiutos kursas mazéjo 2005 m., kai
infliacijos lygis Lenkijoje sumazéjo net 1,73 proc. lyginant su Euro zonos rodikliu. 2015 m. matomas
infliacijos lygio mazéjimas, taciau Siuo laikotarpiu valiutos kurso pokyciui tai jtakos neturéjo.

)

—0,22
Galima teigti, kad Lenkijos infliacijos lygio rodikliui mazéjant labiau nei Euro zonos,

Elastingumo koeficientas = = 1,73

valiutos kursas (EUR/PLN) dazniausiai taip pat maZz¢ja ne taip greitai. Taciau remiantis apskaiciuotu
elastingumo koeficientu, galima teigti, kad mazéjantys Lenkijos infliacijos lygio augimo tempai
didina Euro kursg zloto atzvilgiu.
18 lentele
Paliikany normos ir EUR/PLN valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos Lenkija Sklrtumavs E u.ro Z0Nos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 -0,70% -1,68% -0,98% -11,13%
2006 0,42% 0,01% -0,41% -3,16%
2007 0,47% 0,25% -0,22% -2,88%
2008 0,03% 0,59% 0,56% -7,18%
2009 -0,33% 0,05% 0,38% 23,22%
2010 -0,25% -0,34% -0,09% -7,69%
2011 0,53% 0,18% -0,35% 3,15%
2012 -1,26% -0,96% 0,30% 1,56%
2013 -0,04% -0,97% -0,93% 0,30%
2014 -0,73% -0,51% 0,22% -0,32%
2015 -1,01% -0,82% 0,19% -0,003%
Vidurkis -0,26% -0,38% -0,12% -0,38%

Paliikany normos poky¢iai (Zr. 7 priedg) kiekvienoje Salyje priklauso nuo centrinio banko
reguliavimo. Kaip matoma i§ lentel¢je pateikty duomeny paltikany normos rodikliai tiek Lenkijoje,
tiek Euro zonoje mazéjo 2012 — 2015 m. laikotarpiu. Siuo laikotarpiu matoma, kad Lenkijos palikany
normos pokyciai didesni nei Euro zonos, 2012 m. palikany normos rodikliai Lenkijoje sumaZzéjo
(0,30 proc.), tai galéjo turéti jtakos valiutos kurso augimui (1,56 proc.). 2013 m. infliacijos rodikliai
sumazéjo labiau nei Euro zonos, todél pastebimas mazesnis (0,30 proc.) valiutos kurso pasikeitimas.

Nedideli procentiniai infliacijos pokyc¢iai 2014 — 2015 m. gali daryti jtakg nedideliems valiutos kurso
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pokyc¢iams atitinkamai -0,32 proc. ir -0,003 proc. Taip pat aktualu apskaiCiuoti elastingumo

koeficienta:

38 _ 3,17
-0,12

Apskaiciuotas elastingumo koeficientas 3,17 rodo, kad infliacijos pokytis 1 proc. gali lemti

Elastingumo koeficientas =

valiutos kurso (EUR/PLN) didéjima. Apibendrinant svarbu atkreipti démes; i tai, jog valiutas veikia
daugybé veiksniy, todél jy pokyciy priklausomybe nuo vieno tam tikro veiksnio pokycio nustatyti

sudétinga.
19 lentele

Valstybés skolos ir EUR/PLN valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos Lenkija Sklrtumavs E u.ro Z0nos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 4,76% 15,81% 11,05% -11,13%
2006 2,44% 10,02% 7,58% -3,16%
2007 1,82% 11,31% 9,49% -2,88%
2008 8,22% -1,77% -9,99% -7,18%
2009 10,18% 15,29% 5,11% 23,22%
2010 9,93% 16,88% 6,95% -7,69%
2011 5,40% -1,56% -6,96% 3,15%
2012 4,30% 12,96% 8,66% 1,56%
2013 3,11% 3,39% 0,28% 0,30%
2014 2,80% -8,97% -11,77% -0,32%
2015 1,32% 6,70% 5,38% -0,003%
Vidurkis 4,93% 7,28% 2,34% -0,38%

Valstybés skola (zr. 8 priedg) Euro zonoje analizuojamu laikotarpiu did¢jo, labiausiai 2009
m. (10,18 proc.), maziausiai — 2015 m. (1,32 proc.). Valstybés skola Lenkijoje iSaugo 2005 — 2007
m. (15,81 proc., 10,02 proc., 11,31 proc.), mazéjo 2008 m. (1,77 proc., 2011 m. — 1,56 proc.), ir 2014
m. (8,97 proc.). Kitais metais fiksuojamas valstybés skolos didéjimas. Lyginant Euro zonos ir
Lenkijos valstybés skolos augimo procentinius pokycius pastebima, kad valstybés skola Lenkijoje
iSaugo labiau nei Euro zonoje (2005 m.), o valiutos kursas sumazéjo 11,13 proc. Valstybés skolos
augimas mazesnis — 7,58 proc., tais metais taip pat fiksuojamas mazesnis valiutos kurso pasikeitimas.
Didesnis valstybés skolos iSaugimas 8,66 proc., lyginant su Euro zona 2012 m., gal¢jo lemti valiutos
kurso padidéjima 1,56 proc.

Elastingumo koeficientas = ﬁ = —0,16

Apibendrinant galima teigti, kad néra aiSkiai matoma paliikany normos kitimo ir valiutos
kurso poky¢iy priklausomybé, taciau apskaiCiuotas elastingumo koeficientas -0,16 rodo, kad

paliikany normos kitimas bent 1 proc. Lenkijoje gali lemti valiutos kurso (EUR/PLN) mazéjima.
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20 lentelé

Einamosios sgskaitos balanso ir EUR/PLN valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos Lenkija Sklrtumavs E u.ro Z0nos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 -1,03% 2,82% 3,85% -11,13%
2006 0,06% -1,42% -1,48% -3,16%
2007 0,31% -2,36% -2,67% -2,88%
2008 -1,26% -0,32% 0,94% -7,18%
2009 1,37% 2,65% 1,28% 23,22%
2010 0,21% -1,34% -1,55% -7,69%
2011 0,04% 0,23% 0,19% 3,15%
2012 1,00% 1,45% 0,45% 1,56%
2013 0,98% 2,43% 1,45% 0,30%
2014 0,40% -0,81% -1,21% -0,32%
2015 0,78% 1,48% 0,70% -0,003%
Vidurkis 0,26% 0,44% 0,18% -0,38%

20 lenteléje pateikiami einamosios saskaitos balanso (proc. nuo BVP) (zr. 9 priedg) metiniai
procentiniai poky¢iai Lenkijoje ir Euro zonoje. Pagal pateiktus duomenis matoma, kad einamosios
saskaitos balansas Euro zonoje mazéjo tik 2005 m. (1,03 proc.), 2008 m. (1,26 proc.) ir 2008 m., 0
Lenkijoje Sis rodiklis mazéjo dazniau. Matoma, jog 2007 m. §is rodiklis Lenkijoje mazéjo 2,67 proc.,
0 valiutos kursas tais metais taip pat mazejo panasiu dydziu — 2,88 proc. Taip pat einamosios saskaitos
balanso rodiklis 2010 m. sumazéjo 1,55 proc., o valiutos kursas sumazéjo 7,69 proc. Ivertinus tai, kad
Sis laikotarpis — tai atsigavimas po ekonominés krizés, valiutos kurso kritimas pakankamai didelis.
Einamosios sgskaitos balanso poky¢iai analizuojamo laikotarpio paskutiniaisiais metais (2014 — 2015
m.) valiutos kurso pokyc¢iams didelés jtakos neturéjo, kadangi kursas pakito labai neZymiai. Siekiant
jvertinti §io rodiklio ir valiutos kurso pokyciy priklausomybe apskaiiuojamas elastingumo

koeficientas:

Elastingumo koeficientas = 0 '18 = -2,11

Gautas elastingumo koeficientas rodo, kad einamosios saskaitos balanso rodikliui pakitus 1

proc. euro kursas dolerio atzvilgiu gali sumazéti vidutiniskai 2,11 karto, taciau norint nustatyti
tikslesnj vertinima, biitina atsizvelgti j kitus ekonominius rodiklius ir jy poky¢ius.

Apibendrinant Lenkijos ekonominiy rodikliy metinius procentinius pokycius nustatyta, kad
BVP rodiklis sioje Salyje augo sparciau nei Euro zonoje, taCiau vertinant elastingumo koeficienta
galima pastebéti, kad BVP augimas gali skatinti nezymy valiutos kurso maz¢jimg. Taciau vertinant
elastingumo koeficientg galima teigti, kad infliacijos mazéjimas didina valiutos kursa. Infliacija
veikia kiekvienos Salies ekonomikg, taip pat ir valiutos kursg, taciau Siuo atveju Zenklios
priklausomybeés tarp Siy rodikliy pokyCiy nepastebéta. Palikany normos pokyciai veikia valiutos

kursa, taciau neZymiai, nes Sis rodiklis gana nedidelis, todél ir jo jtaka valiutos kursui néra Zenkli.
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Vertinant valstybés skolos metinius procentinius pokycius pastebéta, kad Lenkijoje valstybés skola
dazniausiai augo labiau nei Euro zonoje ir Sio rodiklio pokytis 1 proc. galéjo turéti jtakos nezymiam
valiutos kurso mazéjimui. Einamosios saskaitos balanso rodiklio poky¢iai lyginant su euro zona buvo
nepastoviis, taciau pagal elastingumo koeficiento reikSme Sio rodiklio pokytis 1 proc. gali daryti jtakg

valiutos kurso maz¢jimui.

2.4.4. Rusijos ekonominiy rodikliy poky¢iy jtaka valiutos kursui

Siekiant jvertinti Rusijos ekonominiy veiksniy poky¢iy jtakg valiutos kurso (EUR/RUB) (Zr.
4 priedg) pasikeitimui, analizuojami Sios Salies rodikliy pokyc¢iai, pateikiamas lyginimas Euro zonos
atzvilgiu, o gauti duomenys pateikiami 21 — 25 lentelése.
21 lentele
BVP ir EUR/RUB valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos Rusija Sklrtumavs .Eu.ro Z0Nos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 3,78% 29,27% 25,49% 1,63%
2006 6,16% 29,57% 23,41% -1,88%
2007 15,14% 31,29% 16,15% 2,66%
2008 9,61% 27,79% 18,18% 4,00%
2009 -8,57% -26,38% -17,81% 21,19%
2010 -2,03% 24,72% 26,75% -8,78%
2011 7,74% 33,38% 25,64% 1,54%
2012 -7,19% 5,90% 13,09% -2,34%
2013 4,39% 3,61% -0,78% 6,04%
2014 1,93% -8,02% -9,95% 20,35%
2015 -13,73% -35,15% -21,42% 33,60%
Vidurkis 1,57% 10,54% 8,98% 7,09%

Vertinant BVP (zr. 5 priedg) rodiklio poky¢ius Rusijoje matoma, kad jis labiausiai did¢jo
2005 — 2008 m. Mazesni BVP augimo tempai fiksuojami tik 2012 — 2013 m. Taip pat Sioje Salyje
matomas BVP rodiklio mazéjimas ekonominés krizés laikotarpiu — 2009 m. (26,38 proc.), bei 2014
m. (8,02 proc.) ir 2015 m. (35,15 proc.), tai rodo Rusijos ekonomikos lygio nuosmukj. Vertinant Euro
zonos BVP rodiklio kitimg, matomi mazesni procentiniai pokyc¢iai nei Rusijoje. Vertinant BVP
rodiklio kitimg ir valiutos kurso pokycius pastebima, kad 2010 m. Rusijos BVP rodikliui padidéjus
26,75 proc. labiau nei Euro zonoje, valiutos kursas (EUR/RUB) sumaz¢jo 8,78 proc. 2012 m., BVP
rodikliui iSaugus (13,09 proc.). labiau nei Euro zonoje, valiutos kursas sumazéjo (2,34 proc.).
Analizuojamo laikotarpio pabaigoje pastebima, kad BVP rodikliui sumazéjus 9,95 proc. labiau nei
Euro zonoje, valiutos kursas stipriai iSauga — 20,35 proc. 2015 m. BVP rodikliui Rusijoje sumazéjus
(35,15 proc.), matomas valiutos kurso padidéjimas (33,60 proc.). Jvertinus vidutinius metinius

pokycius aktualu apskaiciuoti elastingumo koeficienta:
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L 0,79
898
Apskaiciuotas elastingumo koeficientas rodo, kad Rusijoje BVP rodikliui pakitus 1 proc.

Elastingumo koeficientas =

galima tikeétis valiutos kurso did¢jimo vidutinisSkai 0,79 karto. Taciau svarbu jvertinti ir kity veiksniy
jtaka, kadangi valiutos veikiamos daugybés veiksniy.
22 lentelé
Infliacijos ir EUR/RUB valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos Rusija Sk|rtumavs !Eu.ro Z0nos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 0,26% 1,82% 1,56% 1,63%
2006 0,19% -3,00% -3,19% -1,88%
2007 -0,17% -0,70% -0,53% 2,66%
2008 1,57% 5,12% 3,55% 4,00%
2009 -3,70% -2,44% 1,26% 21,19%
2010 1,16% -4,83% -5,99% -8,78%
2011 1,76% 1,59% -0,17% 1,54%
2012 -0,80% -3,35% -2,55% -2,34%
2013 -1,11% 1,70% 2,81% 6,04%
2014 -1,13% 1,04% 2,17% 20,35%
2015 -0,20% 7.71% 7,91% 33,60%
Vidurkis -0,20% 0,42% 0,62% 7,09%

Infliacijos rodiklio (zr. 6 prieda) poky¢iai Rusijoje analizuojamu laikotarpiu didesni nei
Euro zonos, kadangi kintancios kainos Rusijoje itin veikia infliacijos lygj bei valiutos kurso pokycius,
kurie analizuojamu laikotarpiu kito neprognozuojamai. 2005 m. infliacija Rusijoje padidéjo 1,56
proc. labiau nei Euro zonoje, taip pat Siais metais valiutos kursas padidéjo 1,63 proc. 2006 m.
infliacijos lygis Rusijoje sumazéjo (3,19 proc.), lyginant su Euro zonos rodikliais, taip pat sumazéjo
ir valiutos kursas (1,88 proc.). 2008 m. infliacijos lygiui padidéjus 3,55 proc. daugiau nei Euro zonoje,
valiutos kursas taip pat padidéjo 4 proc. 2010 m. infliacijos lygiui Rusijoje lyginant su Euro zona
sumazéjus (5,99 proc.), valiutos kursas (EUR/RUB) taip pat sumazéjo (8,78 proc.). Taciau 2014 —
2015 m. infliacijos lygio poky¢iai pakankamai nedideli (atitinkamai padidéjo 2,17 proc. ir 7,91 proc.),
taciau valiutos kursas iSaugo labai stipriai (2014 m. - 20,35 proc., 0 2015 m. 33,60 proc.) siekiant
jvertinti infliacijos pokyc¢iy jtaka valiutos kursui apskai¢iuojamas elastingumo koeficientas:

Elastingumo koeficientas = ()’E = 11,44

Apskaiciuotas elastingumo koeficientas rodo, kad infliacijos lygiui Rusijoje padidéjus 1
proc. daugiau nei Euro zonoje, valiutos kursas (EUR/USD) gali padidéti 11,44 karto. Taciau gautas
rezultatas pakankamai didelis, todél tikslesniam jvertinimui reikia nustatyti kity veiksniy jtaka valiuty

kursy svyravimui.
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23 lentele
Paliikany normos ir EUR/RUB valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos Rusija Sklrtumavs !Eu.ro Zonos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 -0,70% -0,18% 0,52% 1,63%
2006 0,42% -1,13% -1,55% -1,88%
2007 0,47% -0,26% -0,73% 2,66%
2008 0,03% 0,80% 0,77% 4,00%
2009 -0,33% 2,35% 2,68% 21,19%
2010 -0,25% -2,04% -1,79% -8,78%
2011 0,53% 0,23% -0,30% 1,54%
2012 -1,26% 0,09% 1,35% -2,34%
2013 -0,04% -0,82% -0,78% 6,04%
2014 -0,73% 1,13% 1,86% 20,35%
2015 -1,01% 2,43% 3,44% 33,60%
Vidurkis -0,26% 0,24% 0,50% 7,09%

Paliikany normos (Zr. 7 prieda) poky¢iai tiek Rusijoje, tick Euro zonoje kinta neproporcingai.
Lyginant Rusijos ir Euro zonos paliikany normos pokyc€ius pastebima, kad 2005 m. Rusijoje $is
rodiklis padidéjo 0,52 proc. daugiau nei Euro zonos, o valiutos kursas padidéjo 1,63 proc. 2006 m.
palukany normai Salyje sumazéjus 1,55 proc., nei Euro zonoje, valiutos kursas sumazéjo 1,88 proc.
Ekonominé krizés metu palikany normos poky¢iai Rusijoje (2,68 proc.) didesni nei Euro zonoje, tuo
tarpu valiutos kursas tuo metu iSaugo (21,19 proc.) 2010 m. palikany normos rodikliui Rusijoje
sumazejus 1,79 proc. nei Euro zonoje, valiutos kursas sumazéjo 8,78 proc. Taip pat svarbu atkreipti
démesj, kad 2014 m. paliikany normai Rusijoje, lyginant su Euro zona, iSaugus 1,86 proc., valiutos
kursas padidéjo 20,35 proc., o0 2015 m. rodikliui Rusijoje padidéjus 3,44 proc. valiutos kursas iSaugo
33,60 proc. taciau tokius staigius valiutos kurso pokycius galéjo lemti kity veiksniy kitimas arba
politiniy sprendimy priémimas 3alyje. Sioje dalyje taip pat galima apskai¢iuoti elastingumo

koeficienta:

9 _ 14,18
050

Apskaiciuotas elastingumo koeficientas rodo, kad valiutos kurso didéjima gali lemti didesni

Elastingumo koeficientas =

palikany normos rodikliai Rusijoje, lyginant jo augimo tempus su Euro zonos rodikliais. Tod¢l

paliikany normai pakitus 1 proc., euras rublio atzvilgiu gali padidéti apie 14,18 karto.
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24 lentele
Valstybés skolos ir EUR/RUB valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos Rusija Sklrtumavs !Eu.ro Zonos Kurso pokytis
atzvilgiu
2005 4,76% -4,76% 1,63%
2006 2,44% -26,05% -28,49% -1,88%
2007 1,82% -10,61% -12,43% 2,66%
2008 8,22% 12,65% 4,43% 4,00%
2009 10,18% 25,90% 15,72% 21,19%
2010 9,93% 24,82% 14,89% -8,78%
2011 5,40% 23,29% 17,89% 1,54%
2012 4,30% 12,11% 7,81% -2,34%
2013 3,11% 13,63% 10,52% 6,04%
2014 2,80% 33,76% 30,96% 20,35%
2015 1,32% 27,10% 25,78% 33,60%
Vidurkis 4,93% 13,66% 7,48% 7,09%

Valstybés skola (zr. 8 prieda) kiekvienoje Salyje dazniausiai turi tendencija didéti. Taciau
Siy rodikliy Rusijoje poky¢iai palyginus su Euro zona zymiai didesni. Analizuojamu laikotarpiu
valstybés skola sumazéjo labiau nei Euro zonoje 2006 — 2007 m. MazZesnis valstybés skolos augimas
2012 m. (lyginant su praéjusiais laikotarpiais) galéjo daryti jtakg valiutos kurso sumazéjimui 2,34
proc. Tuo tarpu valstybés skolos rodikliui pasididéjus 30,96 proc. daugiau nei Euro zonoje, valiutos
kursas padidéjo 20,35 proc., 0 2015 m., rodikliui padidéjus 25,78 proc., valiutos kursas iSaugo 33,60
proc.

)

7,48

Elastingumo koeficientas = = 0,95

Vertinant valstybés skolos ir wvaliutos kurso pokyciy priklausomybe apskaiCiuotas
elastingumo koeficientas, kuris rodo, kad valstybés skolos rodiklio didéjimas 1 proc. gali lemti
valiutos kurso didéjimg vidutiniskai 0,95 karto. Apibendrinant galima teigti, kad valstybés skolos
poky¢iai lemia valiutos kurso kitima, ta¢iau juos taip pat veikia Kiti Salies ekonominiy rodikliy
poky¢iai.

25 lentelé
Einamosios sgskaitos balanso ir EUR/RUB valiutos santykio poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

Metai Euro zonos Rusija Sklrtumals !Eu.ro 20N0s 1 kurso pokytis
atzvilgiu

2005 -1,03% 1,14% 2,17% 1,63%

2006 0,06% -1,72% -1,78% -1,88%

2007 0,31% -3,77% -4,08% 2,66%

2008 -1,26% 0,70% 1,96% 4,00%

2009 1,37% -2,14% -3,51% 21,19%

25 lentelés tesinys kitame puslapyje
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25 lentelés tesinys

Metai Euro zonos Rusija Sklrtumavs !Eu.ro 20N0S 1 kurso pokytis
atzvilgiu
2010 0,21% 0,30% 0,09% -8,78%
2011 0,04% 0,36% 0,32% 1,54%
2012 1,00% -1,47% -2,47% -2,34%
2013 0,98% -1,80% -2,78% 6,04%
2014 0,40% 1,30% 0,90% 20,35%
2015 0,78% 2,38% 1,60% 33,60%
Vidurkis 0,26% -0,43% -0,69% 7,09%

Analizuojant einamosios sgskaitos balanso (zr. prieda) pateiktus duomenys matoma,
kad Sio rodiklio pokytis tiek Rusijoje, tieck Euro zonoje néra didelis, taciau jis nusako eksporto ir
importo srauty didéjimg arba mazé&jimg. Lyginant Rusijos einamosios sgskaitos balanso rodiklio
did¢jimo tempus su Euro zonos, matoma, kad Rusijoje $is rodiklis auga mazesniu tempu, kadangi
apskaiCiuoti poky¢iy skirtumai 2006 — 2007 m., 2009 m., ir 2012 — 2013 m. turi neigiamg reikSme.
Padid¢jes einamosios saskaitos balanso rodiklis 2005 m. gal¢jo lemti valiutos kurso didéjima 1,63
proc., tuo tarpu sumazéjusi $io rodiklio reik§mé 2006 m. Euro zonos atzvilgiu (1,78 proc.), galéjo
daryti jtaka valiutos kurso mazéjimui (1,88 proc.). Taciau 2007 m. einamosios saskaitos balanso
rodikliui sumazéjus 4,08 proc., Euro zonos atzvilgiu, valiutos kursas padidéjo 2,66 proc. Todél galima
teigti, kad mazesnis einamosios saskaitos balanso pokytis Rusijoje, pagal pateiktus lentelés duomenis,
didelés jtakos valiutos kurso pokyciui netur¢jo. Tikslesniam jvertinimui apskaic¢iuosime elastingumo
koeficienta:

Elastingumo koeficientas = _' 9= -10,28

Ivertinus vidutinius einamosios sgskaitos balanso ir valiutos kurso pokyc¢ius Rusijoje ir Euro
zonoje apskaiciuojamas elastingumo koeficientas, rodo, kad einamosios saskaitos balansui sumazéjus
1 proc. valiutos kursas (EUR/RUB) gali sumazéti vidutiniSkai 10,28 karto.

Apibendrinant Rusijos ekonominiy rodikliy metinius procentinius pokyc¢ius nustatyta, kad
BVP rodiklis $ioje Salyje augo spar¢iau nei Euro zonoje, taip pat vertinant elastingumo koeficienta
nustatyta, kad BVP rodiklio poky¢iai turéty didinti valiutos kursg (EUR/RUB). Paltikany normos
pokyciai néra stabilas, analizuojamu laikotarpiu matoma, kad Sio rodiklio poky¢iai vienais metais
didesni, lyginant su Euro zonos rodiklio poky¢iais, kitais — mazesni, ta¢iau elastingumo koeficiento
pagalba nustatyta, kad palikany normai pakitus 1 proc., valiutos kursas turéty didéti. Analizuojant
valstybés skolos metinius procentinius pokyc¢ius pastebéta, kad Rusijoje valstybés skola augo Zymiai
stipriau nei Euro zonoje, ta¢iau Sio rodiklio pokytis 1 proc. galéjo turéti jtakos neZymiam valiutos
kurso didéjimui. Labiausiai valiutos kursa (EUR/RUB) galéty paveikti infliacijos lygio ir palikany
normos poky¢iai. Veikiamas $iy rodikliy valiutos kursas gali didéti. Einamosios saskaitos balanso

poky¢iai turéty mazinti valiutos kursg. Analizuojant EUR/RUB kurso kitimg pastebima, kad Zenklios
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priklausomybés nuo tam tikro veiksnio néra, todél svarbu paminéti, jog Sios Salies valiutos kursas

gali buti veikiamas daugybés politiniy sprendimy Salyje. Vertinant visy veiksniy apskaiciuotus

elastingumo koeficientus galima pastebéti, kad Rusijoje rodiklio pokytis 1 proc. gali lemti

pakankamai didel;j valiutos kurso procentinj pokytj.

2.5.

Valiuty kursy prognozavimo lygtis

Valiuty kursy prognozavimo lygc¢iy sudarymui naudojama daugiamaté regresiné analizé,

kuria jvertinama kiekvieno veiksnio poky¢io jtaka valiutos kurso pasikeitimui. Tam tikslui pasiekti

jvertinti JAV, D. Britanijos, Lenkijos ir Rusijos ekonominiy rodikliy — BVP, palikany normos,

infliacijos lygio, einamosios saskaitos balanso ir valstybés skolos metiniai procentiniai pokyciai.

26 lentelé
JAV rodikliy poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.
L Palukany Emam.OSIOS Valstybés
Metai TR A BVP In_fllacuos_ normos saskaitos skolos
UsD lygio pokytis pokytis balanso pokytis
pokytis
2005 +0,02 % +6,67 % +0,72% +0,02% -0,53% +6,49 %
2006 +0,93 % +5,82 % -0,17% +0,50% -0,13% +3,95 %
2007 +9,15 % +4,49 % -0,37% -0,16% +0,86% +5,13 %
2008 +7,32 % +1,66 % +0,99% -0,96% +0,27% +17,01 %
2009 -5,17 % -2,04 % -4,19% -0,41% +2,03% +16,76 %
2010 -4,95 % +3,78 % +2,00% -0,05% -0,29% +16,41 %
2011 +5,00 % +3,70 % +1,52% -0,42% -0,01% +9,24 %
2012 -7,70 % +4,11 % -1,09% -0,99% +0,20% +8,98 %
2013 +3,37 % +3,32 % -0,60% +0,55% +0,57% +5,74 %
2014 +0,03 % +4,20 % +0,16% +0,19% -0,06% +4,73 %
2015 -16,48 % +3,70 % -1,50% -0,40% -0,31% +4,48 %

26 lenteléje pateikiami visy JAV ekonominiy rodikliy, veikianc¢iy valiuty kursus metiniai

procentiniai pokyc¢iai. Apskai¢iavus Siuos rodiklius regresinés analizés pagalba galima sudaryti

prognozavimo lygtj valiuty kursy santykiui EUR/USD.

Regresijos statistika ir determinacijos koeficientas

Rodiklis Reik§meé
Determinacijos koeficientas 0,827829224
Patikslintas determinacijos koeficientas 0,655658448
Paklaida 0,043522769
Stebiniy skaicius 11

27 lentelé
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Pagal gautg determinacijos koeficientg (Zr. 27 lentelé) matoma, kad visi analizéje naudoti
JAV ekonominiai rodikliai valiuty kurso EUR/USD pasikeitimg lemia net 82,8 proc., 17,2 proc.
itakos turi kiti veiksniai. Sis determinacijos koeficientas rodo, kad parinkti rodikliai teisingi, nes jie
turi jtakos valiutos kurso pasikeitimui. Gautas patikimumo rodiklio koeficientas i§ dalies atitinka
reikalaujama kriterijy — p>0,05 (Zr. 9 prieds), todél galima sudaryti regresing lygtj:

Y =ag+ar*Xy +a*Xo + ...+ a* X, (3)

Cia:

ao, a1, a2, an— lygties laisvieji nariai;

X1, X2, Xn — salies ekonominiy rodikliy vidutiniai procentiniai poky¢iai.

Pagal regresinés lygties teoring iSraiska ir gautus laisvuosius narius (ao, ai, az, an) (zitréti 9
prieda), galima j regresing lygtj jstatyti turimus duomenis, tokiu badu sudaroma prognozavimo lygtis
ir apskai¢iuojamas galimas valiutos kurso pasikeitimas.

Y= aotai*ABVP (%) +ax*Al (%) +as*APN (%) +as*AESB (%) +as*AVS (%) 4)

Cia:

ao, a1, a2, an— lygties laisvieji nariai;

ABVP (%) — salies bendrojo vidaus produkto vidutinis procentinis pokytis;

Al (%) — 8alies infliacijos vidutinis procentinis pokytis;

APN (%) — salies paliikany normos vidutinis procentinis pokytis;

AESB (%) — Salies einamosios sgskaitos balanso vidutinis procentinis pokytis;

AVS (%) — Salies valstybés vidutinis procentinis pokytis;

Y2016= -0,012 + 0,84* ABVP + 6,11*Al- 0,70* APN+ 15,89* AESB - 0,56* AVS (5)

Y 2016= -0,012+0,84*3,70+6,11*(-1,50)-0,70*(-0,4)+15,89*(-0,31)-0,56*4,48
Y2016= -0,14 %

Gavus prognozavimo lygtj ir | ja jsta¢ius laisvuosius narius, bei atitinkamus indeksus gauta,

kad remiantis 2015 m. procentiniais ekonominiy rodikliy poky¢iais, prognozuojama, jog 2016 m.

euras dolerio atzvilgiu turéty sumazeéti 0,14 proc.

28 lentelé
Didziosios Britanijos rodikliy poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.
N Palukany Emam?sms Valstybés
. EUR Infliacijos saskaitos
Metai A— A BVP - : normos skolos
GBP lygio pokytis okvtis balanso okvtis
oKy pokytis poKy
2005 +0,76 % +4,99 % +0,71% -0,47% +0,55% +12,20 %
2006 -0,30 % +6,78 % +0,28% +0,09% -1,03% +10,21 %
2007 +0,38 % +14,36 % -0,01% +0,51% -0,22% -1,27 %
2008 | +16,36 % -6,12 % +1,29% -0,42% -1,07% -6,08 %
2009 | +11,89% -17,68 % -1,45% -0,94% +0,62% +33,87 %

28 lentelés tesinys kitame puslapyje
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28 lentelés tesinys

. EUR Infliacijos Palukany Eslgjlg?ts(:: i Valstybés
Metai A— A BVP . . normos skolos
GBP lygio pokytis pokytis balanso pokytis
pokytis
2010 -3,71 % +2,64 % +1,12% -0,03% +0,15% +25,77 %
2011 +1,17 % +7,38 % +1,20% -0,48% +0,98% +14,65 %
2012 -6,57 % +1,42 % -1,66% -1,22% -1,89% +9,75 %
2013 +4,73 % +2,78 % -0,27% +0,47% -0,74% +3,04 %
2014 -5,08 % +10,27 % -1,09% +0,18% -0,25% +14,53 %
2015 -9,96 % -4,70 % -1,41% -0,67% -0,69% +10,17 %

28 lentel¢je pateikiami D. Britanijos ekonominiy rodikliy, veikian¢iy valiuty kursus metiniai
procentiniai pokyciai. Pagal apskaiCiuotus rodikliy metinius procentinius pokycius, regresinés
analizés budu gautas determinacijos koeficientas (zr. 29 lentel¢), kuris rodo, kad valiutos kurso
EUR/GBP santykio pasikeitimg parinkti veiksniai veikia net 66,80 proc., o kiti rodikliai lemia 33,20
proc. valiutos kurso pasikeitima.

29 lentelé

Regresijos statistika ir determinacijos koeficientas

Rodiklis Reik§meé
Determinacijos koeficientas 0,66807255
Patikslintas determinacijos koeficientas | 0,33614509
Paklaida 0,06347974
Stebiniy skaicius 11

Gautas patikimumo rodiklio koeficientas neatitinka reikalaujamo kriterijaus — p>0,05 (zr. 10
prieda), todel negalima teigti, kad sudaryta lygtis bus patikima, taciau galima sudaryti prognozavimo
teoring lygtj ir jvertinti jos patikimuma apskai¢iavus prognozavimo paklaidas. Teoriné prognozavimo
lygtis EUR/GBP valiutos santykio poky¢iui turéty atrodyti taip:

Y 2016= 0,08 - 0,85* (-4,70) + 2,29%(-1,41) + 4,23%(-0,67) + 2,42*(-0,69) — 0,32%(10,17)

Y2016= -6,91 %

Sudarius prognozavimo lygtj ir apskaiciavus rezultata, galima teigti, kad remiantis 2015 m.

procentiniais ekonominiy rodikliy poky¢iais, prognozuojama, jog 2016 m. euras svaro atzvilgiu

turéty sumazeti 6,91 proc.
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30 lentele
Lenkijos rodikliy poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.
- Palukany EmamPSIOS Valstybés
Metai ZUR A BVP In'fl|acuos. normos saskaitos skolos
PLN lygio pokytis pokytis balansfo pokytis
pokytis
2005 -11,13 % +20,0 % -1,47% -1,68% +2,82% +15,81 %
2006 -3,16 % +12,64 % -0,99% +0,01% -1,42% +10,02 %
2007 -2,88 % +24,48 % +1,27% +0,25% -2,36% +11,31 %
2008 -7,18 % +24,36 % +1,96% +0,59% -0,32% -1,77 %
2009 | +23,22 % -17,61 % -0,52% +0,05% +2,65% +15,29 %
2010 -7,69 % +8,99 % -1,12% -0,34% -1,34% +16,88 %
2011 +3,15 % +10,33 % +1,55% +0,18% +0,23% -1,56 %
2012 +1,56 % -5,39 % -0,70% -0,96% +1,45% +12,96 %
2013 +0,30 % +4,77 % -2,52% -0,97% +2,43% +3,39 %
2014 -0,32 % +4,0 % -0,93% -0,51% -0,81% -8,97 %
2015 -0,003 % -12,49 % -1,10% -0,82% +1,48% +6,70 %

30 lenteléje pateikiami Lenkijos ekonominiy rodikliy metiniai procentiniai poky¢iai. Pagal
apskai¢iuotus rodikliy metinius procentinius poky¢ius, sudarant regresinés analizés modelj gautas
determinacijos koeficientas — R=0,82 (zr. 31 lentelé), tai rodo, kad valiutos kurso EUR/PLN santykio
poky¢iams analizuojami rodikliai turi jtakos 82,3 proc. Kity veiksniy jtakg valiutos kurso pasikeitimui

sudaro 17,7 proc.
31 lentelé

Regresijos statistika ir determinacijos koeficientas

Rodiklis Reik§mé
Determinacijos koeficientas 0,822701
Patikslintas determinacijos koeficientas 0,645401
Paklaida 0,053362

Stebiniy skaicius 11

Gautas patikimumo rodiklio koeficientas i§ dalies atitinka reikalaujama kriterijy — p>0,05
(zr. 11 prieda), todél regresinés analizés pagalba galima sudaryti valiuty kursy EUR/PLN
prognozavimo lygtj:
Ya016= 0,04 - 0,41%(-12,49) — 0,44*(-1,10) + 9,77*%(-0,82) + 2,16*1,48 + 0,07*6,70
Y2016= 1,30 %
Sudarius ir apskaiciavus prognozavimo lygties reikSmes gauta, jog jvertinus 2015 m.

procentinius pokyc¢ius 2016 m. valiutos kursas EUR/PLN gali padidéti 1,30 proc.
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32 lentelé
Rusijos rodikliy poky¢iai (proc.) 2005 — 2015 m.

- Palukany EmamPSIOS Valstybés

Metai EuR A BVP In'fl|acuos. normos saskaitos skolos

RUB lygio pokytis okvtis balansfo okvtis

oKy pokytis POKY

2006 -1,88 % +29,57 % -3,00% -1,13% -1,72% -26,05 %
2007 +2,66 % +31,29 % -0,70% -0,26% -3,77% -10,61 %
2008 +4,00 % +27,79 % +5,12% +0,80% +0,70% +12,65 %
2009 | +21,19% -26,38 % -2,44% +2,35% -2,14% +25,90 %
2010 -8,78 % +24,72 % -4,83% -2,04% +0,30% +24,82 %
2011 +1,54 % +33,38 % +1,59% +0,23% +0,36% +23,29 %
2012 -2,34 % +5,90 % -3,35% +0,09% -1,47% +12,11 %
2013 +6,04 % 3,61 % +1,70% -0,82% -1,80% +13,63 %
2014 | +20,35% -8,02 % +1,04% +1,13% +1,30% +33,76 %
2015 | +33,60 % -35,15 % +7,71% +2,43% +2,38% +27,10 %

32 lenteléje pateikti Rusijos ekonominiy rodikliy metiniai procentiniai pokyciai. Pagal
apskai¢iuotus rodiklius, sudarant regresinés analizés modelj, gautas determinacijos koeficientas —
R=0,93 (Zr. 33 lentelé) rodo, kad valiutos kurso EUR/RUB poky¢ius analizuojami rodikliai lemia 93

proc. Kity veiksniy jtaka valiutos kurso pasikeitimui sudaro tik 7 proc.
33 lentele

Regresijos statistika ir determinacijos koeficientas

Rodiklis Reik§mé
Determinacijos koeficientas 0,9300271
Patikslintas determinacijos koeficientas 0,842561
Paklaida 0,0521846

Stebiniy skaicius 10

Remiantis regresinés analizés metodais gautas patikimumo koeficientas — 0,02 (zr. 12
prieda), atitinka nustatyta patikimumo kriterijy p<0,05, todél galima sudaryti regresing prognozavimo
lygti:

Y2016= 0,10 - 0,31*(-35,15) + 0,84*7,71 + 3*2,43 + 0,29*2,38- 0,08*27,10
Y2016= 23,29 %

Pagal sudaryta EUR/RUB prognozavimo lygti gauta, kad remiantis 2015 m. rodikliy
procentiniais poky¢iais valiutos kursas EUR/RUB 2016 m. turéty padidéti 23,29 proc. Taciau siekiant
jvertinti valiutos prognozavimo lygties tikslumg reikia apskaiciuoti paklaidas, kurios leis nustatyti
lygties teisinguma.

Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad valiutos kurso prognozei nustatyti
sudarytos regresinés lygtys, kuriy pagalba gautos valiuty kitimo prognozinés reik§més. Taciau svarbu

jvertinti prognozavimo lygc¢iy tikslumg apskai¢iuojant paklaidas. Pasinaudojus Siomis prognozémis
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galima numatyti, kaip pasikeis valiutos kursas, todél sudarant sandorius lengviau priimti sprendimus
dél valiutos apsidraudimo priemoniy naudojimo jmongje, sickiant ateityje iSvengti finansiniy
nuostoliy.

Atliekant jvairius skai¢iavimus daznai susiduriama su tam tikrais netikslumais, todél norint
sudaryti valiuty kursy prognozavimo lygtis ir patikrinti jy tikslumg svarbu apskai¢iuoti paklaidas.
Paklaidos parodo, koks yra procentinis skirtumas tarp realiosios ir prognozuojamosios reikSmés.
Ivertinus paklaidas galima nustatyti sudarytos prognozinés lygties patikimumga ir nuspresti ar lygtimi
galima pasitikéti ar ne. Kadangi duomenys pateikti procentine iSraiSka geriausia apskaiciuoti
absoliuciajg paklaida:

AY =Y — Y (6)

Cia:

AY — paklaidos reikSmé;

Y t+1) — prognozuojama reikSme;

Y @) — realioji (esama) reikSme.

Siekiant jvertinti valiuty kursy prognozavimo lygc¢iy tikslumg apskai¢iuotos 6 m. valiuty
kursy paklaidos, kurios lyginamos su realiomis vidutinémis valiuty kursy reikSmémis. Apskai¢iuotos
kiekvienos valiutos santykio (EUR/USD, EUR/GBP, EUR/PLN, EUR/RUB) paklaidos pateikiamos
34 — 37 lentelése.

34 lentele
Valiuty kursy santykio EUR/USD paklaidos

Metai | A EUR/USD A EUR/USD prognozé Y1) - Yo
2011 5,00% -4,95% -9,95%
2012 -7,70% 7,04% 14,74%
2013 3,37% -4,42% -7,79%
2014 0,03% 4,29% 4,26%
2015 -16,48% 1,35% 17,83%
2016 -0,23% -14,44% -14,21%

Remiantis regresinés analizés metodais apskaiciuotos valiuty kursy santykio EUR/USD
prognozavimo lygciy paklaidos. Pagal lenteléje pateiktus duomenis matoma, kad paklaidos nesiekia

20 proc. nuokrypio.
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35 lentelé
Valiuty kursy santykio EUR/GBP paklaidos

Metai | A EUR/GBP | A EUR/GBP prognozé | Yu1)- Y
2011 1,17% -26,88% -28,05%
2012 -6,57% 7,95% 14,52%
2013 4,73% -22,89% -27,62%
2014 -5,08% -3,33% 1,75%
2015 -9,96% -17,40% -7,44%
2016 12,90% -30,03% -42,93%

Analizuojant valiuty kursy santykio EUR/GBP prognozavimo lyg€iy paklaidas matoma, kad
nuokrypis tam tikrais metais pakankamai didelis, todél siekiant sudaryti kuo tikslesn¢ valiuty kursy
santykio EUR/GBP prognozavimo lytj, reikia tikslingiau jvertinti ekonominiy reiskiniy pokycius.
Taip pat regresinés analizés metu sudarytas lygtis analizuoti jvertinant patikimumo rodiklio reikSmg,
kuri nurodo, kuriy ekonominiy rodikliy i regresinés lygties sudaryma jtraukti nevertéty.

36 lentele
Valiuty kursy santykio EUR/PLN paklaidos

Metai | A EUR/PLN | A EUR/PLN prognozé Yay - Yo
2011 3,15% -39,43% -42,58%
2012 1,56% 14,62% 13,06%
2013 0,30% 19,47% 19,17%
2014 -0,32% 15,49% 15,81%
2015 -0,003% -0,87% -0,86%
2016 4,28% 1,83% -2,45%

Vertinant valiuty kursy santykio EUR/PLN paklaidas matoma, kad sudarytos prognozavimo

lygtys 2015 — 2016 m. ir gautos valiuty kursy prognozuojamos reik§més nezymiai nukrypusios nuo

realiosios reikSmeés.

Valiuty kursy santykio EUR/RUB paklaidos

Metai A EUR/RUB A EUR/RL.JB Yy - Yo
prognozé

2011 1,54% -128,35% -129,89%
2012 -2,34% -1,34% 1,00%
2013 6,04% -39,60% -45,64%
2014 20,35% -13,38% -33,73%
2015 33,600% -0,36% -33,96%
2016 8,92% 37,19% 28,27%
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Valiuty kursy santykio EUR/RUB paklaidos rodo, kad sudarytos lygtys néra patikimos,
kadangi jos gana didelés, todél sudarant prognozavimo lygtis negalima pasikliauti gautais rezultatais.

Apibendrinant prognozavimo lygéiy apskaiCiuoty absoliuciyjy paklaidy duomenis
pastebima, jog tam tikrais metais vyrauja pakankamai didelés paklaidos, ta¢iau svarbu pabrézti, kad
analizuojamos valiuty kursy prognozavimo lygtys sudaromos atsizvelgiant j pagrindinius Salies
ekonominius rodiklius — BVP, infliacijos ir palukany normos lygiu, einamosios saskaitos balanso ir
valstybés skola, taciau neatsizvelgiama j daugybe kity veiksniy, tokiy kaip politiniai Salies sprendimai
ir geopolitiné padétis, kuriuos jvertinti matematiskai sudétinga, taciau jie turi didele jtakg valiuty

kursy pasikeitimui.
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2.6.Valiuty kursy rizikos valdymo strategija

[ Valiuty kursy rizikos riiSies nustatymas ] i
v v v |
[ Atsiskaitymo rizika ] [ Ekonomineé rizika ] [ Apskaitos rizika ],:

v v

[ ISorinés apnsidraudimo priemonés ] [ Vidinés apsidraudimo nriemonés ]

_’[ I$ankstinis keitimo sandoris ]

\ 4

—P[ Valiuty pasirinkimo sandoris ]

\\ _’[ Valiutu apnsikeitimo snadoris ]
———————————————————————————————————————————————————————————— , SES—
[ Valiuty kursy dinamikos vertinimas ] :
(et et e e e, .
i [ Valiutas veikianciy veiksniu jdentifikavimas ] !
S . 2 N
1
[ Poveikio valiuty kursy poky¢iams jvertinimas ] i
I 1
v L 4 |
1
[ Koreliaciné analizé ] [ Elastingumo koeficientas ] |
___________________ _I___________________________________________I__________,’
I/’/ ______________________________ ;' _____________________________________ Y
[' @ [ Valiuty kursy priognozavimo lyg¢iy sudarymas ] E
1
I
i A 2 v ]
i [ Valiutos kursas didés ] [ Valiutos kursas mazés ] i
! | | !
: v i
1 . |
i [ Sprendimo priémimas ] i
1
I
i v \ 4 ]
\ . . . . !
= Apsidrausti ] [ Nesidrausti ] /
—————————————————————————— Vs

34 pav. Valiuty kursy rizikos valdymo strategija
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Valiuty kursy rizikos valdymo strategija gali biiti taikoma eksporto jmonése, kurios sudaro
tarptautinius sandorius ne nacionaline valiuta arba gauna i§ kliento atsiskaityma kita valiuta nei
iSrasyta saskaitoje faktiiroje. Strategijos tikslas — pateikti eksportg vykdan¢ioms jmonéms strateginius
valiuty kursy rizikos valdymo zingsnius, padésiancius priimti optimaly valdymo sprendima.
Valiutinés rizikos valdymo strategija sudaryta is 7 etapy:

1. Valiuty kursy rizikos identifikavimas;
Draudimosi politikos pasirinkimas;
Valiuty kursy nepastovumo vertinimas;
Valiuty kursus veikianc¢iy veiksniy identifikavimas;

Identifikuoty veiksniy poveikio valiutos kurso pokyciams jvertinimas;

o a0~ WD

Valiuty kursy prognozavimo lygties sudarymas;
7. Valiuty kursy rizikos prieziiira ir kontrolé.

1 etapas. Valiuty kursai veikiami daugybés veiksniy, todél svarbu valdyti rizika,
atsirandanc¢ig dél kurso svyravimo, taciau tam tikslui pasiekti reikia atlikti tam tikrus veiksmus,
padésiancius nustatyti rizikos masta ir jos iSvengimo galimybes. Mokslingje literatiiroje valiuty kursy
rizikos valdyma sitiloma pradéti nuo rizikos identifikavimo, kadangi imones gali susidurti su viena 18
trijy rizikos rasiy — ekonomine, apskaitos ar atsiskaitymo. Rizikos ruSies nustatymas vienas
pagrindiniy zingsniy valiutinés rizikos valdymo procese siekiant tinkamai parinkti apsidraudimo nuo
valiutinés rizikos priemones, kadangi svarbu suzinoti su kokia rizika eksportuodama prekes (ar
paslaugas) imon¢ susiduria. Ekonoming rizika turi jtakos eksportuojancios jmonés konkurenciniam
pranaSumui, kadangi pakites valiutos kursas gali sumazinti arba padidinti jmonés konkurencingumag
tarptautinéje rinkoje dél prekiy savikainos pakitimo konvertuojant valiutos kursg. Apskaitos rizika
atsiranda tada, kai buhalterinéje apskaitoje neteisingai parenkamas valiutos kursas. Si rizika gali
padaryti maZziausiai Zalos eksportuojanéiai jmonei. Sandorio suma pakinta, dél to jmoné gali nurodyti
saskaitos tikraja suma nacionaline valiuta, tokiu atveju rizika tenka importuotojui. Dazniausiai
Jmongs susiduria su atsiskaitymo rizika, kai uz prekes ar paslaugas atsiskaitoma véliau, nei sudarytas
sandoris.

2 etapas. Identifikavus valiuty kursy pasikeitimo rizikos rasj galima apsvarstyti valiutinés
rizikos apsidraudimo priemoniy pasirinkimg. Dauguma jmoniy Siais laikais netaiko jokios valiuty
kursy pasikeitimo rizikos draudimo politikos, t. y. jie renkasi nesidraudimo politikg. Tokiu biidu
Jmon¢ prisiima atsakomybe¢ dél galimy nuostoliy valiutos kursui pakitus neigiama linkme. DaZnai
jmones tokius sprendimus priima tikédamosi, kad valiutos kursas nesikeis arba pasikeis nezymiai ir
imon¢ nepatirs dideliy nuostoliy. Taciau organizacijos, sudarancios didesnio masto sandorius, su
valstybémis, kuriy nacionaliné valiuta skiriasi bei, daznai sandorio jvykdymo ir sudarymo laikas

nesutampa, gali rinktis pasirinktinio arba visi§ko apsidraudimo politika. Pasirinktinio apsidraudimo



83

politika jmonei naudinga tuo, kad draudziama tik ta jmonés pajamy dalis, kuri turi didziausig rizikg
ir galimybe patirti didziausius nuostolius. Renkantis pasirinktinio apsidraudimo politika jmoné patirty
mazesnes islaidas, taciau turéty jvertinti, kuri jmonés pajamy dalis gali patirti didziausius nuostolius.
Si apsidraudimo politika tinka eksporto jmonéms, kurios sudaro trumpalaikius tarptautinius sandorius
su jmonémis, kuriy nacionaliné valiuta skiriasi. Taip pat aktualu jmonéms, kuriy sandoriy suma
daznai skiriasi. Tarkim, eksportuojamos prekés, kuriy pardavimo suma néra didelé ir nuostoliai dél
valiutos kurso pasikeitimo neturéty zenklios jtakos jmonés finansiniams rodikliams, tokiy sandoriy
galima nedrausti valiutinés rizikos apsidraudimo priemonémis. Taciau jeigu tam tikru metu bity
sudaromi pardavimo sandoriai dideliais mastais, ir net nedidelis valiutos kurso pasikeitimas galéty
daryti jtaka pakankamai dideliems jmonés finansiniams nuostoliams, tokius sandorius buty galima
apdrausti viena i$ valiuty kursy rizikos apsidraudimo priemoniy. Galima jvertinti kokius nuostolius
Imong¢ galéty patirti jeigu nesinaudoty valiutinés rizikos apsidraudimo priemonémis ir tai, kokig nauda
gauty pasirinkusi vieng i$ valiutinés rizikos apsidraudimo priemoniy. Jeigu jmoné siekia apsisaugoti
nuo bet kokios rizikos ir galimy nuostoliy, ji gali taikyti visiSko apsidraudimo politika, kai visi
sandoriai biity draudziami nuo valiutos kurso pasikeitimo. Taciau tokios draudimo politikos taikymas
organizacijoje gali buiti ekonomiskai ir finansiskai nenaudingas, kadangi jmoné tokiu atveju gali
patirti daugiau islaidy nei gauti naudos, tokiu budu padidéty prekiy (paslaugy) savikaina ir sumazéty
imones konkurencingumas rinkoje.

Renkantis apsidraudimo politikas galimos dvi apsidraudimo priemoniy rasys — vidinés ir
iSorinés. Vidinés apsidraudimo priemonés daZnai nereikalauja daug iSlaidy, kadangi apsidraudimo
procesai atliekami jmonés viduje, taciau toks metodas taikomas labai retai, kadangi vidiniy priemoniy
taikymas jmonéje pakankamai sudétingas. Dazniausiai taikomos iSorinés apsidraudimo priemonés
dar kitaip vadinamos iSvestiniais finansiniais instrumentais. Tai sandoriy su bankais sudarymas,
nustatant fiksuota valiutos kursg ir dazniausiai Zinant iSpirkimo laikg. ISvestiniai finansiniai
instrumentai suteikia galimybe jvertinti galimus nuostolius arba pelng ir patiriant nedideles ilaidas
neprarasti pinigy dél valiutos kurso pasikeitimo. Sudarant valiuty kursy rizikos apsidraudimo
sandorius su bankais daZniausiai Zinoma kokia suma uZ sandorj bus gaunama po tam tikro laiko,
kadangi fiksuojamas valiutos kursas.

3 etapas. Norint sudaryti prognozavimo lygtj ir numatyti kaip gali pakisti valiutos kursas
svarbu jvertinti Salies ] kurig eksportuojama valiutos nepastovumg. Tokiu biidu galima jvertinti ar tos
Salies valiutos kursas linkes kisti palaipsniui, t.y. valiutos kursas keiiasi neZymiai, néra staigiy,
neprognozuojamy valiutos kurso Suoliy, ar vis dél to valiutos poky¢iai impulsyvis ir nenuspéjami,
itin Kintantys laike dél Salies politiniy ir ekonominiy veiksniy, kuriy numatyti ar apskaiciuoti
nejmanoma. Valiuty kursy dinamika leis matyti valiutos kitimo tendencijg bei tokiu budu jvertinti

valiutos jautrumg tam tikriems pasauliniams sprendimames.
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4 etapas. Valiutos kurso pasikeitimg dazniausiai lemia daugybé ekonominiy bei politiniy
veiksniy, todél norint prognozuoti ir numatyti galimas valiutos kurso pasikeitimo galimybes svarbu
identifikuoti veiksnius, kurie daro didZiausig jtaka valiutos kurso svyravimui. Taciau svarbu jvertinti
ne tik ekonominiy veiksniy poky¢iy dinamikg. Kai kuriose Salyse valiutos kurso pasikeitimui didelés
jtakos turi politiniai veiksmai, kuriuos numatyti ir iSmatuoti sudétinga, tarkim — karai, jstatymy
pakeitimai, bei kt. Tokiu atveju aktualu jvertinti valiutos kurso ir ekonominiy rodikliy pokyc¢ius, kurie
parodyty, ar valiutos kursas kinta veikiamas ekonominiy Salies rodikliy. Taciau jeigu rysys, tarp
valiutos kurso pokycio ir ekonominiy Salies rodikliy neatsiranda, tokio valiutos kurso prognozé labai
sudétinga ir nepatikima, kadangi valiutos kursas veikiamas dazny Salies politiniy sprendimy Soky.
Siame etape svarbu jvertinti Salies, su kuria sudaromi tarptautiniai sandoriai uZsienio valiuta,
ekonoming ir politing situacija.

5 etapas. ldentifikavus veiksnius, labiausiai lemianc¢ius $alies valiutos kurso pasikeitima,
svarbu apskaiciuoti, kaip stipriai kiekvienas veiksnys veikia valiutos kursg. Tam tikslui pasiekti
galima apskai¢iuoti koreliacijos koeficienta, kuris parodo, kokio stiprumo rySys egzistuoja tarp
kintamyjy ir kaip stipriai ekonominio veiksnio pokytis veikia valiutos kursg. Taip pat galima
skaiCiuoti elastingumo koeficienta, kuris padeda nustatyti, kaip stipriai gali pakisti valiutos kursas
Salies ekonomikai pakitus 1 proc. punktu. Siame etape jvertinamas atrinkty ekonominiy veiksniy
poveikis ir jtaka valiutos kurso pokyciams.

6 etapas. Ivertinus ekonominiy veiksniy jtakg valiutos kurso poky¢iams, zinant kintamyjy
reik§mes bei remiantis daugiamatés regresinés analizés metodais, galima sudaryti valiutos kurso
prognozavimo lygtis, kurios apytiksliai padéty nustatyti, kaip gali pasikeiti valiutos kursas, jvertinus
Salies ekonominiy rodikliy poky¢ius. Zinant kaip keisis $alies, su kuria sudaromas eksporto sandoris,
pagrindiniai, valiutos kurso poky¢ius veikiantys rodikliai, galima nustatyti kaip keisis valiutos kursas,
Salies ekonominiy veiksniy poky¢iy atzvilgiu. Gavus prognozavimo lygtis ir jvertinus paklaidas
galima nustatyti ar valiutos kursas didés ar mazés. Prognozuojami valiutos kurso poky¢iai eksporta
vykdancioms jmonéms gali padéti priimti sprendimg deél valiutinés rizikos apsidraudimo galimybiy.
Numatydama valiutos kurso pokyti jimoné gali pasirinkti sgskaitos iSraSymo valiutg, apmokéejimo
termino prailginimg ar paankstinimg bei kitas galimybes, perkelian¢ias valiuty kursy rizikg
importuotojuli.

7 etapas. Atlikus valiutos kurso pasikeitimo prognozés skaiCiavimus ir nustacius kokia
kryptimi keisis valiutos kursas galima jvertinti rizikos mastg sandorio sumai ir priimti tinkamiausig
sprendimg — ar verta apsidrausti nuo valiutinés rizikos ar taikyti nesidraudimo politika. Sprendimo
priémimas galéty remtis gauta valiutos kurso pokyCio prognoze, tokiu atveju galima jvertinti ir

apskaiciuoti kokius nuostolius (ar pelng) jmoné patirty jeigu nuspresty nesidrausti nuo valiutings
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rizikos, taip pat jvertinti naudg arba nuostolius jeigu pasirinkty vieng i§ galimy apsidraudimo
priemoniy.

Valiuty kursai itin dinamiski ir nenuspéjami, veikiami daugybés jvairiy veiksniy Salies ir
pasaulio mastu, tod¢l itin svarbu analizuoti, priziiiréti ir kontroliuoti valiuting rizikg jmong¢je. Kadangi
daznai nepakanka taikyti vieng ir tg pacig valiutinés rizikos apsidraudimo priemong ar apsidraudimo
politikg, nes kintan¢ios ekonominés salygos Salyje ir pasaulyje gali netenkinti valiutinés rizikos
apsidraudimo strategijos salygy, pakitus situacijai jimoné gali pasirinkti tinkamiausig draudimosi
politika. Be to, tas pats apsidraudimo priemoniy sandoris, sudarytas su banku, gali netikti kitu metu
sudaromam sandoriui, kadangi Salies ekonominé padétis gali pasikeisti, tode¢l biity tinkamiau
pasirinkti kitg apsidraudimo priemong, jvertinus patiriamas iSlaidas ir gaunamg nauda, arba pakeisti
apsidraudimo politika.

Apibendrinant valiuty kursy rizikos valdymo strategija eksporta vykdancioms jmonéms,
pastebima, kad eksportuotojai turi palankesnes salygas dél valiutos kurso rizikos valdymo, kadangi
eksportuotojai gali nustatyti sandorio valiutg saskaitoje. Sudaryta valiuty kursy rizikos valdymo
strategija aktuali eksporto jmonéms, sudaranc¢ioms didelio masto tarptautinius sandorius skirtingomis
valiutomis. Si strategija jmonei nurodo veiklos kryptys, reikalingas rizikos identifikavimui,
jvertinimui ir finansiniy nuostoliy sumazinimui ar visiSkam eliminavimui. Strategija jpareigoja imong
jvertinti veiklos rodiklius, identifikuoti rizika, taiau gavus atitinkamus rezultatus palieka teise rinktis

rizikos valdymo sprendimg — draustis ar nesidrausti valiutinés rizikos apsidraudimo priemonémis.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Valiuty kursy rizika — viena i§ daugelio riziky, su kuria susiduria eksportuotojai.
Auganti tarptautin¢ prekyba skatina Salis sudarinéti sandorius tarp Saliy, kuriy valiutos skiriasi.
Dazniausiai valiutiné rizika atsiranda kai sandoris sandorio sudaryto ir jvykdymo laikas skiriasi, 0
kintantys valiuty kursai per tg laikg gali pakeisti sandorio suma. Vél valiuty kursy pasikeitimo rizikos
dazniausiai viena $alis patiria nuostolius, kita — gauna pelng, todél §i rizika gali bati net nuostolinga,
bet ir naudinga. Rizikos mastas priklauso nuo daugybés veiksniy. Valiuty kursy rizika gali biti trijy
risiy, ji gali paveikti ne tik jmonés finansinius nuostolius, bet taip pat iSkreipti jmongs turto vertg bei
paveikti jmonés konkurencinguma. Valiuting rizikg dazniausiai sitiloma valdyti naudojant iSvestines
finansines priemones, dél kuriy imoné gali patirti nedideles iSlaidas, taciau iSvengti didesniy
finansiniy nuostoliy. ISvestinés finansinés priemonés sudaro galimybes jmonei kontroliuoti sandorio
suma, i anksto zZinant valiutos kursg. Taciau galima daryti i§vada, kad jmon¢, sudarydama tam tikrus
apsidraudimo sandorius dazniausiai tikisi gauti pelno. Eksportuojanti jmoné taip pat gali naudoti
vidines valiutinés rizikos valdymo priemones, tokias kaip rizikos perkélimas importuotojui ar
treCiajai Saliai, kadangi jie nustato kokia valiuta bus iSraSoma sgskaita fakttra. Siekiant geriausio
rizikos valdymo rezultato svarbu jvertinti jmonés veiklos rodiklius ir $alies, su kuria sudaromas
eksporto sandoris valiutos dinamika.

2. Valiuty kursus veikia daugybé veiksniy tiek Salies, tiek pasaulio mastu. Tiksly valiutos
kurso kitimg sunku nustatyti, nes jis gali biiti veikiamas jvairiy ekonominiy, socialiniy bei politiniy
sprendimy, kuriuos numatyti ar apskaiciuoti yra sudétinga ar net nejmanoma. Identifikavus valiutas
veikianc¢ius veiksnius pastebéta, kad didziausig jtakg jiems turi penki pagrindiniai Salies ekonominiai
rodikliai — BVP, infliacijos lygis, palikany norma, einamosios saskaitos balansas bei valstybés skola.
Sudarant valiutos kurso prognozavimo lygtj remtasi $iy rodikliy rodikliy poky¢iais, ta¢iau svarbu
vertinti, kad prognozavimo lygtis nejvertina kity veiksniy poky¢iy, kurie bet kuriuo metu gali lemti
valiutos kurso pokyti. Sudaryta prognozavimo lygtis leidzia numatyti valiutos kurso pokytj, taciau
gautos paklaidos adekvaciai nejvertina lygc€iy tikslumo, nes neatsizvelgiama j kitus veiksnius, kurie
turi jtakos valiutos pasikeitimui.

3. Valiuty kursy rizikos valdymo strategija eksportuojanciai jmonei pateikia veiklos
kryptis, kuriy ji turéty laikytis, siekiant suvaldyti §ia rizika ir iSvengti finansiniy nuostoliy dél kurso
pasikeitimo. Parengta strategija leidZia eksportuotojui priimti sprendima dél apsidraudimo politikos
pasirinkimo bei apsidraudimo priemoniy naudojimo. Pirmiausia rekomenduojama identifikuoti
rizika, su kuria susiduria eksportuojanti jmoné, nes nuo to priklauso rizikos valdymo politikos bei
priemoniy parinkimas. Strategija numato Salies, | kurig eksportuojama, valiutos ir svarbiausiy
ekonominiy rodikliy dinamikos analize, tokiu biidu jvertinant alies valiutos nestabiluma. Si analizé

leidzia jvertinti netikéto valiutos kurso pasikeitimo tikimybe. Remiantis ekonominiy rodikliy
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pokyciais rekomenduojama sudaryti prognozavimo lygtj, kuri leis nustatyti galimg valiutos kurso
pasikeitimg. Remiantis sudaryta valiutinés rizikos valdymo strategija jmoné, zinodama, kad valiutos
kursas didés arba mazés, jvertinus poveik] finansiniams rodikliams, kurj galéty patirti nesidrausdama,
drausdamasi dalinai arba apsidrausdama visiskai, gali pasirinkti optimaliausig sprendima, kuris leis
iSvengti finansiniy nuostoliy arba gauti naudos.

4. Eksporta vykdanciai jmonei rekomenduotina pirmiausia apibrézti pardavimy mastg |
uzsienio $alis, jvertinti valiuty kursy nuostolius ar nauda per tam tikrg laikotarpi, identifikuoti valiutos
kurso rizikos rais] ir jos atsiradimo priezast]. Identifikavus rizikg priimti sprendimg dél rizikos
valdymo — jvertinti galimybes pasinaudoti vidinémis apsidraudimo priemonémis, kitu atveju
vadovaultis rizikos valdymo strategijos etapais ir priimti efektyviausia sprendimg valiutinés rizikos

valdymo atveju.
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1 PRIEDAS

LIETUVOS EKSPORTO APIMTYS PAGAL VALIUTAS 2015 M.

Other us National i
currencies | dollar | currency S (aII.
currencies)
SULTRLEIN BIAlEln) 3.8 579 | 47 | 336 100
(changing composition)
SUWERE 3.4 556 | 0.6 | 404 100
(changing composition)
Belgium 2.4 62 2.4 33.3 100
Bulgaria 1 68.4 0.8 29.7 100
Czech Republic 3.7 63.2 2 31.1 100
Denmark 14.8 51.1 12.7 21.4 100
Germany 5.6 43.7 0.4 50.3 100
Estonia 4 60 0 36 100
Ireland 8.2 70.5 0.6 20.7 100
Greece 1 82.3 0 16.7 100
Spain 1.1 65.4 0.1 33.3 100
France 3 55.6 0.4 41 100
Croatia 1.3 58 2.4 38.3 100
Italy 2.1 56.6 0.2 41.1 100
Cyprus 2.9 59.9 0.1 37.1 100
Latvia 3.8 34.1 0 62.2 100
Lithuania 1.5 69.2 1.5 27.8 100
Luxembourg 1.8 53.9 0 44.3 100
Hungary 1.8 67.2 4.5 26.5 100
Malta 3.2 62 1.2 33.6 100
Netherlands 1.9 62.7 0.7 34.7 100
Austria 13.8 254 0.9 59.9 100
Poland 1.8 67 9.4 21.8 100
Portugal 0.9 72.8 0 26.3 100
Romania 1.8 60.7 3.3 34.2 100
Slovenia 1.5 32.2 0.2 66.1 100
Slovakia 1.5 42.6 0.1 55.8 100
Finland 3.5 70.6 0.1 25.8 100
Sweden 9.2 54.4 16.1 20.3 100
United Kingdom 5.2 66.4 23.2 5.2 100




TYRIMO STRUKTURA IR METODAI

2 PRIEDAS

Analizuojamas

Kriterijus UZdavinys rodiklis

1sanal¥zuot.1 JAV valiutos kurso dinamika ir AEUR/USD

Saliy, su kuriomis irodyti valiutos kurso nepastovuma

’ M ISanalizuoti DidZiosios Britanijos valiutos kurso
sudaroma daugiausiai . S L AEUR/GBP
eksporto sandoriy uzsienio dinamika ir jrodyti valiutos kurso nepastovuma

valiuta. valiutu kurs [Sanalizuoti Lenkijos valiutos kurso dinamika ir AEUR/PLN

d’inamikl; 4 irodyti valiutos kurso nepastovuma
I8analizuoti Rusijos valiutos kurso dinamikg ir AEUR/RUB

jrodyti valiutos kurso nepastovuma

Saliy, su kuriomis
sudaroma daugiausiai
eksporto sandoriy uzsienio
valiuta, ekonominiy
rodikliy dinamika

ISanalizuoti infliacijos lygio JAV kitimo dinamika

Infliacijos lygis

I8analizuoti paliikany normos JAV kitimo
dinamikag

Paliikany normos lygis

I$analizuoti bendrojo vidaus produkto JAV kitimo
dinamika

BVP

ISanalizuoti einamosios sgskaitos balanso JAV
kitimo dinamika

Einamosios sgskaitos
balansas

ISanalizuoti valstybés skolos JAV kitimo
dinamikag

Valstybés skola

ISanalizuoti infliacijos lygio DidZiojoje Britanijoje
kitimo dinamika

Infliacijos lygis

Isanalizuoti palikkany normos Didziojoje
Britanijoje kitimo dinamika

Paliikany normos lygis

ISanalizuoti bendrojo vidaus produkto Didziojoje
Britanijoje kitimo dinamika

BVP

ISanalizuoti einamosios saskaitos balanso
DidZiojoje Britanijoje kitimo dinamika

Einamosios saskaitos
balansas

ISanalizuoti valstybés skolos Didziojoje
Britanijoje kitimo dinamika

Valstybés skola

ISanalizuoti infliacijos lygio Lenkijoje kitimo
dinamikag

Infliacijos lygis

I$analizuoti paltikany normos Lenkijoje kitimo
dinamika

Paliikany normos lygis

ISanalizuoti bendrojo vidaus produkto Lenkijoje
kitimo dinamika

BVP

ISanalizuoti einamosios sgskaitos balanso
Lenkijoje kitimo dinamika

Einamosios saskaitos
balansas

ISanalizuoti valstybés skolos Lenkijoje Kitimo
dinamika

Valstybés skola

ISanalizuoti infliacijos lygio Rusijoje kitimo
dinamika

Infliacijos lygis

[Sanalizuoti paliikany normos Rusijoje kitimo
dinamika

Paliikany normos lygis

ISanalizuoti bendrojo vidaus produkto Rusijoje
kitimo dinamika

BVP

ISanalizuoti einamosios saskaitos balanso Rusijoje
kitimo dinamikg

Einamosios saskaitos
balansas

ISanalizuoti valstybés skolos Rusijoje kitimo
dinamika

Valstybés skola

2 PRIEDO tgsinys kitame puslapyje




2 PRIEDO tgsinys

Analizuojamas

Kriterijus UZdavinys rodiklis
Apskaiciuoti JAV BVP metinius procentinius
poky¢ius ir palyginti gautus duomenis su Euro A BVP (%)
zonos BVP metiniais procentiniais poky¢iais. A EUR/USD (%)

Valiuty kursus jtakojanciy

veiksniy metiniai
procentiniai pokyc¢iai

Apskaic¢iuoti EUR/USD valiuty kursy poros
metinius procentinius pokycius

Apskaiciuoti JAV infliacijos lygio metinius
procentinius pokyc¢ius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos infliacijos lygio metiniais
procentiniais pokyciais. Apskaic¢iuoti EUR/USD
valiuty kursy poros metinius procentinius
pokyc¢ius

A Infliacijos lygis (%)
A EUR/USD (%)

Apskaiciuoti JAV paliikany normos lygio
metinius procentinius poky¢ius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos paliikany normos lygio
metiniais procentiniais pokyciais. Apskaiciuoti
EUR/USD valiuty kursy poros metinius
procentinius pokycius

A Paliikany normos

lygis (%)
A EUR/USD (%)

Apskaiciuoti JAV einamosios saskaitos balanso
metinius procentinius poky¢ius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos einamosios sgskaitos
balanso metiniais procentiniais poky¢iais.
Apskaic¢iuoti EUR/USD valiuty kursy poros
metinius procentinius pokycius

A Einamosios
saskaitos balansas (%)

A EUR/USD (%)

Apskaiciuoti JAV valstybés skolos metinius
procentinius pokycius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos einamosios sgskaitos
balanso metiniais procentiniais pokyciais.
Apskaiciuoti EUR/USD valiuty kursy poros
metinius procentinius pokycius

A Valstybés skola (%)
A EUR/USD (%)

Apskaiciuoti D. Britanijos BVP metinius
procentinius poky¢ius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos BVP metiniais
procentiniais pokyciais. Apskaiciuoti EUR/GBP
valiuty kursy poros metinius procentinius
pokycius

A BVP (%)
A EUR/GBP (%)

Apskaiciuoti D. Britanijos infliacijos lygio
metinius procentinius poky¢ius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos infliacijos lygio metiniais
procentiniais poky¢iais. Apskaiciuoti EUR/GBP
valiuty kursy poros metinius procentinius
pokyc¢ius

A Infliacijos lygis (%)
A EUR/GBP (%)

Apskaiciuoti D. Britanijos paliikany normos lygio
metinius procentinius pokyc¢ius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos paliikany normos lygio
metiniais procentiniais pokyciais. Apskaiciuoti
EUR/GBP valiuty kursy poros metinius
procentinius poky¢ius

A Palukany normos

lygis (%)
A EUR/GBP (%)

2 PRIEDO tesinys kitame puslapyje




2 PRIEDO tgsinys

Kriterijus

UZdavinys

Analizuojamas
rodiklis

Valiuty kursus jtakojanciy

veiksniy metiniai
procentiniai poky¢iai

Apskaiciuoti D. Britanijos einamosios saskaitos
balanso metinius procentinius pokyc¢ius ir
palyginti gautus duomenis su Euro zonos
einamosios sgskaitos balanso metiniais
procentiniais pokyciais. Apskaiciuoti EUR/GBP
valiuty kursy poros metinius procentinius
pokyc¢ius

A Einamosios
saskaitos balansas (%)

A EUR/GBP (%)

Apskaiciuoti D. Britanijos valstybés skolos
metinius procentinius pokycius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos einamosios saskaitos
balanso metiniais procentiniais poky¢iais.
Apskaiciuoti EUR/GBP valiuty kursy poros
metinius procentinius pokycius

A Valstybés skola (%)
A EUR/GBP (%)

Apskaiciuoti Lenkijos BVP metinius procentinius
pokycius ir palyginti gautus duomenis su Euro
zonos BVP metiniais procentiniais poky¢iais.
Apskaic¢iuoti EUR/PLN valiuty kursy poros
metinius procentinius pokycius

A BVP (%)
A EUR/PLN (%)

Apskaiciuoti Lenkijos infliacijos lygio metinius
procentinius pokycius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos infliacijos lygio metiniais
procentiniais pokyciais. Apskaiciuoti
EUR/PLNvaliuty kursy poros metinius
procentinius poky¢ius

A Infliacijos lygis (%)
A EUR/PLN (%)

Apskaiciuoti Lenkijos paltikany normos lygio
metinius procentinius pokycius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos paliikany normos lygio
metiniais procentiniais pokyciais. Apskaiciuoti
EUR/PLN valiuty kursy poros metinius
procentinius pokycius

A Paliikany normos

lygis (%)
A EUR/PLN (%)

Apskaiciuoti Lenkijos einamosios saskaitos
balanso metinius procentinius poky¢ius ir
palyginti gautus duomenis su Euro zonos
einamosios saskaitos balanso metiniais
procentiniais pokyciais. Apskai¢iuoti EUR/PLN
valiuty kursy poros metinius procentinius
pokycius

A Einamosios
saskaitos balansas (%)

A EUR/PLN (%)

Apskaiciuoti Lenkijos valstybés skolos metinius
procentinius poky¢ius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos einamosios sgskaitos
balanso metiniais procentiniais poky¢iais.
Apskai¢iuoti EUR/PLN valiuty kursy poros
metinius procentinius pokycius

A Valstybés skola (%)
A EUR/PLN (%)

Apskaiciuoti Rusijos BVP metinius procentinius
poky¢ius ir palyginti gautus duomenis su Euro
zonos BVP metiniais procentiniais poky¢iais.
Apskaic¢iuoti EUR/RUB valiuty kursy poros
metinius procentinius pokycius

A BVP (%)
A EUR/RUB (%)

2 PRIEDO tesinys kitame puslapyje




2 PRIEDO tgsinys

Analizuojamas

Kriterijus UZdavinys rodiklis

Apskaiciuoti Rusijos infliacijos lygio metinius
procentinius pokyc¢ius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos infliacijos lygio metiniais
procentiniais pokyciais. Apskaiciuoti A EUR/RUB (%)
EUR/RUBvaliuty kursy poros metinius
procentinius pokycius

Apskaiciuoti Rusijos paltikany normos lygio

A Infliacijos lygis (%)

metinius procentinius poky¢ius ir palyginti gautus A Paltikany normos
duomenis su Eurg zonos palﬁkaput norm(.)s'lyg@o lygis (%)
metiniais procentiniais pokyciais. Apskaiciuoti .
EUR/RUB valiuty kursy poros metinius A EUR/RUB (%)

Valiuty kursus jtakojanciy
veiksniy metiniai
procentiniai pokyciai

procentinius pokycius
Apskaiciuoti Rusijos einamosios saskaitos balanso
metinius procentinius poky¢ius ir palyginti gautus

A Einamosios

duomenis su Euro zonos einamosios sgskaitos saskaitos balansas (%)
balanso metiniais procentiniais poky¢iais. .
Apskaic¢iuoti EUR/RUB valiuty kursy poros A EUR/RUB (%)

metinius procentinius pokycius

Apskaiciuoti Rusijos valstybés skolos metinius
procentinius pokycius ir palyginti gautus
duomenis su Euro zonos einamosios sgskaitos
balanso metiniais procentiniais poky¢iais. A EUR/RUB (%)
Apskaiciuoti EUR/RUB valiuty kursy poros
metinius procentinius pokycius

A Valstybés skola (%)

Apskaiciuoti skirtumg, tarp JAV BVP metinio ABVP(IAV) -BVP(Euro zona)
procentinio pokycio ir Euro zonos BVP metinio (%)

procentinio pokycio
Apskaiciuoti skirtuma, tarp JAV infliacijos lygio AlnfliacijaQAV) -Infliacija(Euro
metinio procentinio poky¢io ir Euro zonos zona) (%)

infliacijos lygio metinio procentinio pokyc¢io
Apskaiciuoti skirtuma, tarp JAV paliitkany normos | Apalakany norma(JAV) —Paltkany

lygio metinio procentinio pokycio ir Euro zonos norma(Euro zona) (%0)
palikany normos lygio metinio procentinio
pokycio
Valiuty kursus jtakojanciy | Apskaiciuoti skirtuma, tarp JAV einamosios AEinamosios saskaitos
veiksniy metinis saskaitos balanso metinio procentinio pokycio ir balansas(JAV) —Einamosios
procentinis kitimas Euro | Euro zonos einamosios saskaitos balanso metinio | saskaitos balansas(Euro zona) (%0)
zonos atzvilgiu procentinio pokyc¢io
Apskaiciuoti skirtuma, tarp JAV valstybés skolos | Avaistybes skola(AV) -
metinio procentinio pokycio ir Euro zonos Valstybes skola(Euro zona) (%0)
valstybés skolos metinio procentinio pokycio
Apskaiciuoti skirtuma, tarp D. Britanijos BVP ABVP(D. Britanija) -BVP(Euro

metinio procentinio poky¢io ir Euro zonos BVP zona) (%0)
metinio procentinio pokycio

Apskaiciuoti skirtuma, tarp D. Britanijos Alnfliacija(D. Britanija) -
infliacijos lygio metinio procentinio pokyc¢io ir Infliacija(Euro zona) (%0)
Euro zonos infliacijos lygio metinio procentinio

pokycio
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2 PRIEDO tgsinys

Kriterijus

UZdavinys

Analizuojamas
rodiklis

Valiuty kursus jtakojanciy

veiksniy metinis
procentinis kitimas Euro
zonos atzvilgiu

Apskaiciuoti skirtuma, tarp D. Britanijos paliikany
normos lygio metinio procentinio pokycio ir Euro
zonos paliikany normos lygio metinio procentinio
pokyc¢io

APalﬁkanL; norma(D. Britanija) —
y (%)
Paliikany norma(Euro zona) \ 70

Apskaiciuoti skirtuma, tarp D. Britanijos
einamosios saskaitos balanso metinio procentinio
poky¢io ir Euro zonos einamosios saskaitos
balanso metinio procentinio pokycio

1Namos10s S3s. aitos balansas(D.
Ag; ios saskaitos balansas(D
Britanija) —Einamosios saskaitos
balansas(Euro zona) (%)

Apskaiciuoti skirtuma, tarp D. Britanijos
valstybeés skolos metinio procentinio pokycio ir
Euro zonos valstybés skolos metinio procentinio
pokyc¢io

AValstybés skola(D. Britanija) —
- %
Valstybés skola(Euro zona) \ 70

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Lenkijos BVP metinio
procentinio pokyc¢io ir Euro zonos BVP metinio
procentinio pokyc¢io

ABVP(Lenkija) -BVP(Euro zona)

(%)

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Lenkijos infliacijos
lygio metinio procentinio pokycio ir Euro zonos
infliacijos lygio metinio procentinio pokyc¢io

Alnfliacija(Lenkija) -
Infliacija(Euro zona) (%)

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Lenkijos paliikany
normos lygio metinio procentinio pokycio ir Euro
zonos paliikany normos lygio metinio procentinio
pokyc¢io

APalﬁkanL; norma(Lenkija)—
a (%)
Paliikany norma(Euro zona) \ 70

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Lenkijos einamosios
saskaitos balanso metinio procentinio pokycio ir
Euro zonos einamosios saskaitos balanso metinio
procentinio pokycio

AEinamosios saskaitos
balansas(Lenkija) —Einamosios
saskaitos balansas(Euro zona) (%)

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Lenkijos valstybés
skolos metinio procentinio poky¢io ir Euro zonos
valstybés skolos metinio procentinio pokyc¢io

Avalstybes skola(Lenkija) —
Valstybeés skola(Euro zona) (%)

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Rusijos BVP metinio
procentinio pokycio ir Euro zonos BVP metinio
procentinio pokyc¢io

ABVP(Rusija) -BVP(Euro zona)

(%)

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Rusijos infliacijos
lygio metinio procentinio pokycio ir Euro zonos
infliacijos lygio metinio procentinio pokyc¢io

AIaniacija(Rusija) -Infliacija(Euro

zona) (%)

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Rusijos palukany
normos lygio metinio procentinio poky¢io ir Euro
zonos paliikany normos lygio metinio procentinio
pokycio

APalﬁkanq norma(Rusija)—
y (%)
Paliikany norma(Euro zona) { 70

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Rusijos einamosios
saskaitos balanso metinio procentinio poky¢io ir
Euro zonos einamosios sgskaitos balanso metinio
procentinio poky¢io

AEinamosios saskaitos
balansas(Rusija) —Einamosios
saskaitos balansas(Euro zona) (%)

Apskaiciuoti skirtuma, tarp Rusijos valstybés
skolos metinio procentinio pokycio ir Euro zonos
valstybés skolos metinio procentinio pokycio

AValstybés skola(Rusija) —
Valstybés skola(Euro zona) (%)
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2 PRIEDO tgsinys

Kriterijus

UZdavinys

Analizuojamas

rodiklis
Nustatyti, kaip pakinta valiutos kurso santykis - Elastingumo
EUR/USD, kiekvienam rodikliui pakitus 1 proc. koeficientas
. ce Nustatyti, kaip pakinta valiutos kurso santykis - Elastingumo
Vahu.tq .kursus Y?lk.lancm EUR/Cgllt3P, kizlfvienam rodikliui pakitus 1yproc. koeficigentas
rodikliy pokyc¢iy jtaka —— - - - -
valiuty Kurso svyravimui Nustatyti, kal_p qulnta valll_Jto_s !<urso_ santykis - Elast_ln_gumo
EUR/PLN, kiekvienam rodikliui pakitus 1 proc. koeficientas
Nustatyti, kaip pakinta valiutos kurso santykis - Elastingumo
EUR/RUB, kiekvienam rodikliui pakitus 1 proc. koeficientas
Sudaryti valiuty kursy prognozavimo lygtj valiuty Daugiamaté —
kursy porai EUR/USD regresiné analizé
Sudaryti valiuty kursy prognozavimo lygtj valiuty Daugiamaté —
Valiuty kursy kursy porai EUR/GBP regresiné analizé
prognozavimo lygtis Sudaryti valiuty kursy prognozavimo lygtj valiuty Daugiamaté —
kursy porai EUR/PLN regresiné analizé
Sudaryti valiuty kursy prognozavimo lygtj valiuty Daugiamaté —

kursy porai EUR/RUB

regresiné analizé

Prognozavimo lygties
paklaidos

Apskaiciuoti sudaryty EUR/USD prognozavimo
lyg¢iy paklaidas ir iSrinkti teisingiausia
prognozavimo lygti

Absoliucioji paklaida

Apskaiciuoti sudaryty EUR/GBP prognozavimo
lygciy paklaidas ir iSrinkti teisingiausia
prognozavimo lygti

Absoliucioji paklaida

Apskaiciuoti sudaryty EUR/PLN prognozavimo
lygciy paklaidas ir iSrinkti teisingiausia
prognozavimo lygti

Absoliucioji paklaida

Apskaiciuoti sudaryty EUR/RUB prognozavimo
lygciy paklaidas ir iSrinkti teisingiausig
prognozavimo lygti

Absoliucioji paklaida

Valiuty kursy rizikos
valdymo strategija

Ivertinus teorinius ir praktinius sprendimus
suformuoti strateginius rizikos valdymo etapy
zingsnius eksporta vykdanc¢ioms jmonéms

Grafinis duomeny
vaizdavimas




3 PRIEDAS

Vidu_tir_lis Infliac_ijos Paltikany Einamqsios JAV ‘ JAV | Usimtumas
Metai metlnls lygis norma saskaitos valstybés BVP JAV min.
valiutos JAV, JAV, balansas JAV, _ s_kola, Proc. nt
kursas proc. proc. Proc. nuo BVP | billion USD
1994 3,978 2,6 4,906 -1,66 4692,75 4,038 99,77
1995 4 2,8 6,606 -1,48 4973,98 2,719 101,68
1996 4 3 6,33 -1,54 5224,81 3,796 103,54
1997 4 2,3 6,617 -1,63 5413,15 4,487 106,33
1998 4 1,6 7,191 -2,37 5526,19 4,45 108,2
1999 4 2,2 6,366 -3,06 5656,27 4,685 110,3
2000 4 34 6,803 -3,99 5674,18 4,092 113,85
2001 4 2,8 4,539 -3,72 5807,64 0,976 113,57
2002 3,6733 1,6 3,092 -4,17 6228,24 1,786 112,7
2003 3,0599 2,3 2,087 -4,53 6783,23 2,807 113,32
2004 2,7808 2,7 1,548 -5,16 7379,05 3,786 114,52
2005 2,7746 3,4 2,879 -5,69 7932,71 3,345 117,02
2006 2,7513 3,2 4,74 -5,82 8506,97 2,667 119,69
2007 2,523 2,8 5,249 -4,96 9007,65 1,779 121,09
2008 2,3569 3,8 3,066 -4,69 10024,72 -0,292 120,03
2009 2,4828 -0,4 2,472 -2,66 11909,83 -2,776 112,63
2010 2,6067 1,6 2,004 -2,95 13561,62 2,532 111,71
2011 2,4817 3,2 1,161 -2,97 14790,34 1,601 112,56
2012 2,6867 2,1 1,382 -2,76 16066,24 2,224 114,81
2013 2,6012 1,5 1,594 -2,2 16738,18 1,49 116,31
2014 2,6006 1,6 1,581 -2,25 17824,07 2,428 118,72
2015 0,1 2,235 -2,57 18150,62 2,426 121,49




EUR/USD vidutinis metinis santykis

4 PRIEDAS

2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1,243902317 [ 1,24409 [1,255599 [ 1,370478 [ 1470755 [ 1,394782 [ 1,325717 [ 1,391955 [ 1,284789 [ 1,328118 [ 1,328501 | 1,109513
EUR/GBP vidutinis metinis santykis
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
0678659 | 0,683796 | 0,68173 [ 0,684337 [ 0,796285 | 0,89094 [ 0,857844 [ 0,867884 | 0,810871 [ 0,849255 | 0,80612 | 0,725835
EUR/RUB vidutinis metinis santykis
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
34,76642 | 34,11173 | 3501834 | 36,42072 | 44,13764 | 40,26294 | 40,88455 | 39,92617 | 42,33696 | 50,95184 | 68,07203
EUR/PLN vidutinis metinis santykis
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
4526755 | 4,023025 | 3,895855 [ 3,783702 [ 3,512099 | 4,327616 | 3,994669 [ 4,120612 | 4,184737 [ 4,197489 | 4,184259 | 4,184118




BVP RODIKLIAI (USD)

5 PRIEDAS

Metai Egorgi Ii(ljira]\(ijs D. Britanija Lenkija Rusija JAV

2004 1015147%316229,4 2389004:(3)27828,6 255102252843.40 | 591016690742,80 1227492%000000,0
2005 10534952(3)222257,9 2508103536363,6 306134635593.74 | 764017107992.39 1309372%000000,0
2006 1118390%580486,2 26782774{328886,8 344826430298.15 | 989930542278.70 1385588%000000,0
2007 1287683%272056,3 3063005502080,8 429249647594,61 1299705547685,7 1447763%000000,0
2008 1411466%)589931,1 28754632235294,1 533815789473.68 1660844;108499,6 1471858%000000,0
2009 1290446%939581,8 23671277278392,2 439796160379,48 1222643;396991,8 1441873%000000,0
2010 12642832785468,2 24296027904820,7 479321128909,23 15249167112078,8 1496437%000000,0
2011 1362086%)374383,9 2608995353308,7 528828473066,02 20340072106354,3 1551792%000000,0
2012 1264091%540636,7 26460022634059,6 500344281382,35 2154067{?53237,8 1615525%000000,0
2013 131949350676086,0 27195098172492,7 524214789307,99 22318267797008,1 16691512000000,0
2014 1344940%968442,7 29988331559195,7 545158979236,01 2052806529652,3 1739310?6000000,0
2015 1160235%422313,4 2858003887965,6 477066454436,93 13312078745853,3 18036645(3)000000,0




INFLIACIJOS LYGIO RODIKLIAI

6 PRIEDAS

Salies 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
pavadinimas
Euro zona 2,1125 | 2,2257 | 2,4896 | 2,6758 | 2,5107 | 4,0757 | 03741 | 1,5296 | 3,2894 | 2,4857 | 1,3749 | 0,2411 | 0,0378
D. Britanija | 1,3629 | 1,3446 | 2,0497 | 2,3335 | 2,3210 | 3,6135 | 2,1662 | 3,2857 | 4,4842 | 2,8217 | 2,5545 | 1,4602 | 0,0500
Lenkija 0,7879 | 3,5765 | 2,1071 | 1,1149 | 2,3881 | 4,3494 | 3,8260 | 2,7075 | 4,2583 | 3,5569 | 1,0343 | 0,1070 | -0,9913
Rusija 13,6797 | 10,8610 | 12,6833 | 9,6871 | 8,9913 | 14,1122 | 11,6697 | 6,8354 | 8,4282 | 5,0780 | 6,7765 | 7,8129 | 15,5253
JAV 2,2701 2,6772 3,3927 | 3,2259 | 2,8527 | 3,8391 | -0,3555 | 1,6400 | 3,1568 | 2,0693 | 1,4648 | 1,6222 | 0,1186




7 PRIEDAS
PALUKANU NORMOS RODIKLIAI 2003 — 2015 M.

Salis Metal 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Lenkija 5,78 6,90 522 | 523 | 548 | 6,07 | 6,12 | 5,78 | 596 | 500 | 4,03 | 3,52 | 2,70

D. Britanija | 4,53 4,88 441 | 450 | 5,01 | 459 | 365 | 3,62 | 3,14 | 1,92 | 239 | 2,57 | 1,90

JAV 4,02 4,27 429 | 4,79 | 463 | 3,67 | 3,26 | 3,21 | 2,79 | 1,80 | 2,35 | 254 | 2,14

Eurozona | 4,16 4,14 344 | 386 | 433 | 436 | 403 | 3,78 | 431 | 3,05 | 3,01 | 2,28 | 1,27

Rusija 9,12 8,29 8,11 | 698 | 6,72 | 752 | 9,87 | 7,83 | 8,06 | 815 | 7,33 | 8,46 | 10,89




VALSTYBES SKOLA 2005 — 2015 M.

8 PRIEDAS

Salis N D. Britanija .
Euro zona (Eur) | Lenkija (Eur) ' JAV (USD) | Rusija (USD)
Metai (Eur)

2004 5587822,1 102896,8 718656,8 6921102,00 -
2005 5854055 119167,1 806349,1 7370344,00 3600374,60
2006 5997121,9 131104,4 888713,3 7661497,00 2662400,00
2007 6106061,5 145930,2 877421,4 8054529,00 2380000,00
2008 6607789,9 143344,2 824108,1 9424573,00 2681050,00
2009 7280548,7 165264,5 1103250,7 11003707,00 3375400,00
2010 8003207,5 193168,3 1387555 12809741,00 | 4213200,00
2011 8435740,8 190153,9 1590780,5 13993879,00 5194500,00
2012 8798627,7 214797,5 1745862 15250223,00 5823800,00
2013 9072294,8 222074,2 1798999,6 16125475,00 6617800,00
2014 9326348,6 202145,9 2060355,6 16888376,00 8851724,55
2015 9449336,3 215685,2 2269873,9 17645699,00 | 11250709,83




EINAMOSIOS SASKAITOS BALANSAS (USD)

9 PRIEDAS

Salis Metal 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Eurozona | 0,75 | -0,28 | -0,22 | 0,09 | -1,17 0,2 041 | 0,45 145 | 2,43 | 2,83 3,61

D.

Britanija -1,75 | -1,20 | -2,23 | -2,46 | -3,52 | -290 | -2,75 | -1,78 | -3,67 | -4,41 | -466 | -535
Lenkija -543 | -2,60 | -403 | -6,39 | -6,71 | -406 | -540 | -517 | -3,72 | -1,29 | -2,10 | -0,62
Rusija 9,90 | 11,04 | 9,33 | 556 | 6,26 4,12 442 | 478 | 331 1,50 | 2,80 5,18

JAV -5,16 | -5,69 | -5,82 | -4,96 | -4,69 | -266 | -295 | -297 | -2,76 | -2,20 | -2,25 | -2,57




JAV REGRESINES ANALIZES DUOMENYS

10 PRIEDAS

df SS MS F Significance F
Regresija 5 0,045539092 0,009107818 | 4,808186634 0,054915571
Liekana 5 0,009471157 0,001894231
IS viso 10 0,055010249
- . taticti il X Lower Upper Lower Upper
Koeficientas | Paklaida t-statistika P-reik§mé 95% 95% 95,0% 95.0%
L";‘]';‘r’;‘j's -0,01221 0,10930 -0,11171 091539 | -0,29319 | 0,26877 | -0,2932 | 0,26877
X
kintamasis 0,84396 1,72255 0,48994 0,64491 -3,58399 5,27192 -3,584 5,27192
1
X
kintamasis 6,11924 1,58425 3,86252 0,01185 2,04677 10,19171 | 2,04677 | 10,19171
2
X -
kintamasis -0,69514 3,29820 -0,21076 0,84139 -9,17346 7,78316 7,78316
3 9,17346
X
kintamasis 15,89160 4,03357 3,93983 0,01096 5,52296 26,26025 | 5,52297 | 26,26025
4
X -
kintamasis -0,56232 0,55572 -1,01186 0,35803 -1,99087 0,86622 0,86622
5 1,99087
Regresijos statistika
Dauglamatls_d_etermlnacuos 0,00085121
koeficientas
Determinacijos koeficientas 0,827829224
Patikslintas _de_:termlnau jos 0,655658448
koeficientas
Standartiné paklaida 0,043522769
Stebiniy skaicius 11




11 PRIEDAS

D. BRITANIJOS REGRESINES ANALIZES DUOMENYS

df SS MS F Significance F
Regresija 5 0,04055278 | 0,00811056 | 2,0127065 0,23051432
Liekana 5 0,02014838 | 0,00402968
IS viso 10 0,06070117
- . t- P- Lower Upper
Koeficientas Paklaida statistika | reikémeé Lower 95% | Upper 95% 95.0% 95,0%
Li‘;‘r’;s's 0,08406 004569 | 183977 | 012519 | -0,03339 0,20152 -0,03339 | 0,20152
X
kintamasis -0,83597 0,30574 -2,73425 | 0,04107 -1,62190 -0,05004 -1,62190 | -0,05004
1
X
kintamasis 2,29249 2,24906 1,01931 | 0,35482 -3,48890 8,07387 -3,48890 | 8,07387
2
X
kintamasis 4,23446 4,82721 0,87721 | 0,42052 -8,17428 16,64320 -8,17428 | 16,64320
3
X
kintamasis 2,41842 3,47829 0,69529 | 0,51786 -6,52280 11,35963 -6,52280 | 11,35963
4
X
kintamasis -0,31575 0,27527 -1,14706 | 0,30327 -1,02335 0,39185 -1,02335 | 0,39185
5
Regresijos statistika
Daugiamati rminacij
augia ats_d_ete acijos 0,81735705
koeficientas
Determinacijos koeficientas 0,66807255
Patikslin rminacij
atiks tas_dgte acijos 0,33614509
koeficientas
Standartiné paklaida 0,06347974
Stebiniy skaicius 11




LENKIJOS REGRESINES ANALIZES DUOMENYS

12 PRIEDAS

df SS MS F Significance F
Regresija 5 0,066064 | 0,013213 | 4,64018 0,05873
Liekana 5 0,014237 | 0,002847
IS viso 10 0,080301
. . t- P- Lower | Upper Lower Upper
Koeficientas | Paklaida statistika | reiksmeé 95% 95% 95,0% 95.0%
'-‘;‘]';}’;‘:'S 0,04470 | 0,02543 | 1,75737 | 0,13919 | -0,0206 | 0,11008 | -0,02068 | 0,11008
X
kintamasis | -0,41004 0,16223 | -2,52747 | 0,05269 | -0,8270 | 0,00699 | -0,82708 | 0,00699
1
X
kintamasis | -0,44560 2,18852 | -0,20361 | 0,84669 | -6,0713 | 5,18016 | -6,07137 | 5,18016
2
X
kintamasis 9,77268 4,95080 | 1,97396 | 0,10539 | -2,9537 | 22,4991 | -2,95376 | 22,4991
3
X
kintamasis 2,16019 1,41184 | 1,53005 | 0,18656 | -1,4690 | 5,78944 | -1,46906 | 5,78944
4
X
kintamasis 0,07112 0,20828 | 0,34145 | 0,74665 | -0,4642 | 0,60652 | -0,46429 | 0,60652
5
Regresijos statistika
Daugiamatis determinacijos
koeficientas 0,907028
Determinacijos koeficientas 0,822701
Patikslintas _d(_etermlnacuos 0,645401
koeficientas
Standartiné paklaida 0,053362
Stebiniy skaicius 11




RUSIJOS REGRESINES ANALIZES DUOMENYS

13 PRIEDAS

df SS MS F Significance F
Regresija 5 0,1447806 | 0,0289561 | 10,632996 0,0199419
Liekana 4 0,0108929 | 0,0027232
IS viso 9 0,1556735
- . - R Lower Upper Lower Upper
Koeficientas Paklaida t-statistika | P-reik§mé 95% 95% 95,0% 95.0%
Li‘;‘r’j:'s 0,10451 0,03534 2,95717 0,04167 0,00639 0,20262 0,00639 | 0,20262
X -0,30892 0,11540 -2,67704 0,05540 -0,62931 0,01147 -0,62931 | 0,01147
kintamasis 1
X 0,84464 0,68081 1,24064 0,28253 -1,04559 2,73487 -1,04559 | 2,73487
kintamasis 2
X 3,00237 2,22066 1,35202 0,24776 -3,16317 9,16791 -3,16317 | 9,16791
kintamasis 3
X 0,29487 1,49854 0,19677 0,85360 -3,86574 4,45548 -3,86574 | 4,45548
kintamasis 4
X -0,07582 0,14523 -0,52204 0,62922 -0,47904 0,32741 -0,47904 | 0,32741
kintamasis 5
Regresijos statistika
Dauglamatls_ d_etermmau jos 0,9643791
koeficientas
Determinacijos koeficientas 0,9300271
Patikslintas _d(_etermlnacuos 0,842561
koeficientas
Standartiné paklaida 0,0521846
Stebiniy skaicius 10




