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Santrauka. Nagrinėjama žaliavinio pieno supirkimo kainų lygio ir svyravimo problema, neleidžianti stiprinti pieno gamintojų 
derybinių pozicijų ir išlikti konkurencingiems Europos Sąjungos kontekste. Apžvelgta mokslinė literatūra, nagrinėjanti žaliavų 
kainų riziką. Pateikti statistiniai duomenys, parodantys Lietuvos situaciją lyginant su Europos Sąjungos rodikliais. Atlikta 
ateities sandorių panaudojimo pasaulyje analizė. Nustatyta galima ateities sandorių įtaka kainų reguliavimui. Išnagrinėjus 
statistinius duomenis ir mokslinę literatūrą pateiktos išvados.

Reikšminiai žodžiai: žaliavų kainų rizika, ateities sandoris, vertė, stabilumas, rizikos valdymas, kvota.

Įvadas

Nuo 2015 metų Europos Sąjungoje bus panaikintos žaliavi-
nio pieno kvotos, o tuomet, padidėjus pieno gamybai, gali 
sumažėti pieno supirkimo kainos. Žaliavų kainų stabilumas 
visų pirma susijęs su įmonės ekonominės veiklos vystymosi 
perspektyvomis (Mikelionytė et al. 2014). Žaliavų kainų 
rizikos vertinimas ir valdymas svarbus kiekvienai šaliai 
ir verslininkui (Lehmann et al. 2013). Lietuvos ekonomi-
stai: Kuodis (2008), Mačiulis (Swedbank 2013), Sapetkaitė 
(2014) pritaria Tarptautinio valiutos fondo ekspertų įžval-
goms, kad žaliavų kainų stabilumas yra ekonomikos stabili-
zatorius. Europos Sąjungos vidurkį atitinkantis pieno kainų 
lygis Lietuvos verslininkams ypač aktualus, siekiant sėk-
mingai veikti euro zonoje, sukaupti pakankamas lėšas in-
vesticijoms ir verslo plėtrai.

Problema ta, kad Lietuvos pieno sektoriuje žaliavinio 
pieno supirkimo kainų lygis ir svyravimai neleidžia stiprinti 
pieno gamintojų derybinių pozicijų ir išlikti konkurencin-
giems Europos Sąjungoje.

Nagrinėti šią sritį verta, siekiant padidinti pienini-
nkystės sektoriaus augimo Lietuvoje potencialą, konku-
rencingumą ir vertę. Straipsnio tikslas – pasiūlyti naudoti 
Lietuvos rinkos dalyviams finansinį instrumentą, leidžiantį 
apsisaugoti nuo žaliavų kainų rizikos ir sumažinti kainų 
svyravimus. Tyrimo objektas – Lietuvos žaliavinio pieno 
rinka. Uždaviniai:

1) Įvertinti Lietuvos situaciją Europos Sąjungos žalia-
vinio pieno rinkoje.

2) Išanalizuoti žaliavų rizikos valdymo reikšmę ir 
būdus.

3) Nustatyti ateities sandorių privalumus valdant ža-
liavų kainų riziką.

Tiriant žaliavų rizikos pasireiškimą žaliavinio pieno 
rinkoje bei ieškant problemos sprendimo būdo, taikyti 
bendrųjų mokslų tyrimo metodai: mokslinės literatūros 
analizė ir sintezė, indukcijos ir dedukcijos, apibendrinimo 
metodai, grafinis vaizdavimo būdas. Statistinei informacijai 
apdoroti ir sisteminti naudoti grupavimo, palyginimo ir 
grafinio vaizdavimo būdai.

Lietuvos žaliavinio pieno supirkimo kainų 
tendencijos

Vertinant Lietuvos situaciją būtina atkreipti dėmesį į 
Europos Sąjungos rodiklius. 1 pav. pateikti duomenys 
atspindi tai, kad Lietuvoje, kaip ir kitose Pabaltijo šaly-
se, žaliavinio pieno supirkimo kainos gerokai žemesnės 
negu Europos Sąjungos vidurkis. Galima daryti prielaidą, 
kad šiose rinkose nėra tinkamo mechanizmo užtikrinti ob-
jektyvią kainų pusiausvyrą. Mikelionytės (2010) atliktas 
nuodugnus tyrimas patvirtina, kad žaliavinio pieno rinkos 
reguliavimo priemonės (tiesioginės išmokos) skatina pieno 
gamybą, bet kainas ir supirkimo kiekius reguliuoja Lietuvos 
pieno perdirbėjų vykdoma pieno kainų politika. Tavorienė 
(2014) teigia, kad Europos pieno rinkos observatorijos 
„Copa–Cogeca“, Europos Komisijos įsteigtos institucijos, 
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kuri turėtų padėti prisitaikyti pieno sektoriui prie naujos 
aplinkos, kai nuo 2015 balandžio 1 dienos ES bus panaikin-
tos pieno kvotos duomenys, rodo, kad ES jaučiamas šioks 
toks žaliavinio pieno kainų kritimas, bet bendra pasaulinė 
tendencija yra palanki pieno gamintojams. „Copa–Cogeca“ 
direktorius kooperacijai Paulo Gouveia pabrėžė išskirtinę 
padėtį Lietuvos pieno rinkoje: tendencijos byloja apie ne-
tinkamą maisto grandinės funkcionavimą.

Išanalizavus pastarųjų dvidešimties metų statistikos 
departamento duomenis, parodytus 2 pav., matome, kad 
pieno supirkimo kainos išaugo dvigubai.

Tačiau tai nepakankamas rodiklis, nes nepasiekia 
Europos Sąjungos vidurkio. Paskutinius penkerius metus 
stebimas ryškus kainų svyravimas. Pieno gamybos rinka 
specifinė, nes negali greitai prisitaikyti prie išaugusios ar 
sumažėjusios paklausos (Girdžiūtė 2012). Labai žemos 
žaliavinio pieno supirkimo kainos pakankamai neskatina 

pienininkystės verslo plėtros, investicijų ir vertės didinimo. 
Lietuvoje galios pusiausvyra pieno sektoriuje yra perdirbė-
jų, o ne gamintojų ar vartotojų pusėje.

žaliavų kainų rizikos valdymas išvestiniais 
finansiniais instrumentais

Lietuvos mokslininkai Girdžiūtė, Slavickienė, Vaitkevičius 
(2013) žaliavų kainų riziką išskiria kaip vieną svarbiausių 
žemės ūkio sektoriuje, nes ji – vienas iš veiksnių, lemiantis 
žemės ūkio specifiškumą. Žaliavų ir produktų kainos kin-
tamumą žemės ūkyje kaip pagrindinį rinkos rizikos šaltinį 
nurodo Brain, Deac (2010), Girdžiūtė, Slavickienė (2011), 
Benni et al. (2012), Kozlovskaja (2014). Allen (2012) ža-
liavų kainų riziką priskyrė prie rizikų, kurias reikia valdyti 
(3 pav.).

3 pav. Įmonių rizikos klasifikacija (Allen 2012)
Fig. 3. Company risk classification (Allen 2012)

Chance (2010) teigė, kad rizikos valdymas – tai veik-
la, apibrėžianti įmonės nustatytą leistiną rizikos dydį, t. y. 
identifikuojanti dabartinį įmonės rizikos dydį ir, naudojant 
įvairius finansinius instrumentus, sumažinanti rizikos po-
veikį arba tikėtinumą.

 Dėmesys skiriamas tinkamų finansinių priemonių 
panaudojimui tinkamu įmonei metu. Kintamos prekių ar 
žaliavų kainos – tai tokios finansinės rizikos rūšys, kurių 
įmonės stengiasi išvengti ir tokiu būdu sutelkti dėmesį į 
svarbiausią savo veiklą. Tinkamai susipažinusios su fina-
nsinės rizikos valdymo instrumentais, įmonės yra pajėgios 
ne tik išvengti nepalankios finansinės rizikos, bet ir daug 
lengviau pasiekti užsibrėžtų tikslų.

Ateities sandorių naudojimas pasaulyje  
ir jų įtaka pieno žaliavų kainoms

Susitarimų tarp ūkininkų dėl žaliavų kainų būta jau prieš 
mūsų erą, o XII a. Venecijoje šie susitarimai jau buvo suda-
romi biržoje. Pirmieji biržoje parduodami kontraktai atsirado 
XVI a. Londono karališkojoje biržoje (Jurėnas 2014). Tose 

1 pav. Natūralaus pieno supirkimo kainos Lietuvoje, Latvijoje, 
Estijoje, Lenkijoje ir vidutinė ES 2012–2013 m. kaina Lt/t  
(be PVM) (Lietuvos žemės ūkis. Faktai ir skaičiai 2014)

Fig. 1. Natural milk procurement prices in Lithuania, Latvia, 
Estonia, and Poland, as well as average EU 2012–2013 price 

in LTL/t (without VAT) (Lithuanian agriculture.  
Facts and numbers 2014)

2 pav. Natūralaus pieno supirkimo kainos Lietuvoje  
(sudaryta autorių pagal Lietuvos statistikos departamentas 2014)

Fig. 2. Natural milk procurement prices in Lithuania  
(compiled by the authors according to Statistics Lithuania 2014)
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šalyse, kur sprendžiamos pasaulio strateginių žaliavų kainos 
ar didžiųjų valiutų kursai bei palūkanų normos, globalinės 
ekonomikos funkcionavimą reguliuoja sudėtingesnio tipo 
žaliavų ir monetarinės biržos, kuriose daugiausia prekiauja-
ma tokiais finansiniais instrumentais kaip ateities sandoriai 
(angl.  futures), t. y. teisėmis į žaliavos ar valiutų kainą atei-
tyje, o dar tiksliau – rizikomis dėl kainų ateityje, pasak Hull 
(2012), Fabozzi et al. (2009), Kevin (2010).

Ateities sandoriai yra standartizuoti, charakteristikas 
nustato birža. Sandorio dalyviai: pirkėjas, pardavėjas ir bir-
ža. Vienai iš šalių atsisakius vykdyti įsipareigojimus pagal 
sandorį, visus įsipareigojimus perima birža. Sudarydamos 
išvestinius sandorius dvi šalys susitaria dėl numatyto objekto 
pirkimo ar pardavimo už iš anksto sutartą kainą. Nėra griežtai 
nustatytas laikas, skirtas įsipareigojimams vykdyti. Birža, 
kuri užtikrina sandorio vykdymą, nustato sutarto objekto 
pristatymo mėnesį. Sandorių kainos skelbiamos finansinėje 
spaudoje.

Ateities sandoris yra nulinės sumos lošimas, kai vieno 
dalyvio laimėjimas yra lygus kito dalyvio pralaimėjimui. 
Pagrindinis prekybos ateities sandoriais tikslas – apsi-
saugoti nuo pasaulio žaliavų ar vertybinių popierių kainų 

svyravimų ir nepageidaujamos kaitos (Ghosh et al. 2012). 
Įprastai ateities sandoriai galioja tris mėnesius ir baigiasi 
kovo, birželio, rugsėjo ir gruodžio pabaigoje. Pavyzdžiui, 
pirkėjas sudarė ateities sandorį su pardavėju ir įsipareigo-
jo nupirkti 3 t natūralaus riebumo pieno po 666lt/t 2015 
kovo mėn. Koks bus pirkėjo ir pardavėjo pelnas (nuostolis), 
jei sandorio vykdymo momentu (2015 kovo mėn.) pieno 
kaina yra a) 841; b) 617? Ateities sandoriai pavaizduoti 
schemomis 4 ir 5 pav.

Pasaulyje išvestinės finansinės priemonės atlieka 
svarbų vaidmenį priimant finansinius sprendimus. Ateities 
sandorių augimo dinamika pasaulyje per pastaruosius me-
tus (6 ir 7 pav.) rodo, kad jautriausia finansų rinkos dalis 
sparčiai vystosi. Maži transakcijų kaštai bei lengvas šių 
priemonių panaudojimas suteikia įmonėms daug galimybių 
kryptingai planuoti pinigų srautus bei visą dėmesį sutelkti 
į pagrindinę veiklą.

Tarptautinių audito ir užtikrinimo standartų valdyba 
(2009) pateikdama rekomendacijas dėl išvestinių priemonių 
audito nurodo, kad išvestinė finansinė veikla įmonės verslo 
veiklą sutvirtina ir gali daryti įtaką pagrindinei veiklai bei 
gyvybingumui.
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4 pav. Pirkėjo ir pardavėjo pelnas (nuostolis), kai pieno kaina 
pakilo iki 841 Lt/t (sudaryta autorių)

Fig. 4. Profit (loss) of a buyer and seller when milk price 
increased to 841 LTL/t (compiled by the authors)

5 pav. Pirkėjo ir pardavėjo pelnas (nuostolis), kai pieno kaina 
nukrito iki 617 Lt/t (sudaryta autorių)

Fig. 5. Profit (loss) of a buyer and seller when milk price 
dropped to 617 LTL/t (compiled by the authors)

6 pav. Ateities ir pasirinkimo sandorių skaičius 2011–2012 metais pagal sandorio rūšį, procentinis prekybos pokytis bei 2012 metų 
prekybos sandoriais struktūra (FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

Fig. 6. Number of futures and options contracts in 2011–2012 according the type of contract, percentage change of trading and 
contracts‘ trading structure in 2012 (FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

Category Jan-Dec 2011 Jan-Dec 2012 % Change

Individual Equity  7,062,567,141  6,467,944,406 –8.4%

Equity Index  8,462,371,741  6,048,262,461 –28.5%

Interest Rate  3,491,200,684  2,933,255,540 –16.0%

Currency  3,147,046,787  2,434,238,493 –22.7%

Agriculture  996,837,283  1,270,531,588 27.5%

Energy  814,774,756  905,856,150 11.2%

Non-Precious Metals  435,113,003  554,253,069 27.4%

Precious Metals  342,057,656  319,267,659 –6.7%

Other  229,713,692  236,778,479 3.1%

Total  24,981,682,743  21,170,387,845 –15.3%

Note: Other includes contracts based on commodity indices, credit, fertilizer, housing, inflation, lumber, 
plastics and weather.
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Lietuvos žemės ūkio bendrovių asociacija (2014) in-
formuoja apie 2014 metais Japonijoje vykusį pienininkystės 
kongresą, kuriame finansų maklerio įmonės INTL FCStone 
(Europe) Lietuvos atstovas pristatė idėjas dėl ateities sando-
rių pieno produktams. Pranešėjo nuomone, rinkos dalyvių 
kaltinimai dėl pieno kainų svyravimų spekuliantams menkai 
pagrįsti, nes pieno rinkos yra tiesiog per mažos rimtiems 
spekuliantams.

Daugelis pieno gamintojų turi išankstines pieno su-
pirkimo sutartis, todėl laisvai parduodami pieno kiekiai yra 
nedideli (Taverner 2014).

Pavyzdžiui, JAV, kur tokia sistema jau veikia, pieno 
gamintojai ateities sandoriams atiduoda tik apie 5–15 proc. 
gaminamo pieno. Tokie sandoriai yra vykdomi ne pavienių 
gamintojų, o jų kooperatyvų (papildomi kaštai pagal JAV 
modelį sudaro 0,2 ct/l). Ateities sandoriai nėra vienintelė 
priemonė, kuri leis ateityje išvengti kainų svyravimų rinko-

je, bet įgalins ūkininkus šiek tiek geriau prisitaikyti prie jų 
(Skiadopoulos 2013). 8 pav. atspindi ateities sandorių mastą.

Lyderiai yra Šiaurės Amerika ir Azijos šalys, kuriose 
labiausiai išvystytos finansų rinkos, bet pozicijų neužleidžia 
ir Europa. Viena priežasčių, kodėl ateities sandorių rinka 
auga, yra ta, kad ji labai jautriai reaguoja į rinkos pokyčius 
ir greitai nustato teisingą kainą. Ateities sandoriai leidžia 
įmonei pakeisti rizikos profilį.

2010 metų pabaigoje Lietuvos žiniasklaidoje buvo 
pranešimų, kad „NYSE Euronext“ ketina pradėti prekiauti 
pieno ir sviesto ateities sandoriais. Aukšto lygio ekspertai 
rekomendavo ES komisijai nustatyti naujus teisinius apri-
bojimus pieno produkcijos ateities sandoriams. Komisijai 
rekomenduojama imtis konkrečių veiksmų, kad pieno 
produktų tiekimo grandinės atstovai sudarytų daugiau rašy-
tinių sutarčių, ir padidinti bendrą pieno produktų gamintojų 
derybinę galią.

7 pav. Ateities ir pasirinkimo sandorių skaičius 2012–2013 metais pagal sandorio rūšį, procentinis prekybos pokytis bei 2013 metų 
prekybos sandoriais struktūra (FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

Fig. 7. Number of futures and options contracts in 2012–2013 according the type of contract, percentage change of trading and 
contracts’ trading structure in 2013 (FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

8 pav. Ateities ir pasirinkimo sandorių skaičius 2002–2013 metais pagal pasaulio regionus (milijardais sandorių)  
(FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

Fig. 8. Number of futures and options contracts in 2001–2013 in world regions (in billions of contracts)  
(FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

Category Jan-Dec 2012 Jan-Dec 2013 % Change

Individual Equity  6,469,512,853  6,401,526,238 –1.1%

Equity Index  6,048,270,302  5,370,863,386 –11.2%

Interest Rate  2,931,840,769  3,330,719,902 13.6%

Currency  2,434,253,088  2,491,136,321 2.3%

Energy  925,590,232  1,265,568,992 36.7%

Agriculture  1,254,415,510  1,213,244,969 –3.3%

Non-Precious Metals  554,249,054  646,318,570 16.6%

Other  252,686,977  493,359,639 95.2%

Precious Metals  319,298,665  430,681,757 34.9%

Total  21,190,117,450  21,643,419,774 2.1%
Note: Other includes contracts based on commodity indices, credit, fertilizer, housing, inflation, lumber,
plastics and weather.
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Wolf ir Widmar (2014) atliktas tyrimas parodo, kad at-
eities sandorius linkę naudoti aukštesnį išsilavinimą turintys 
ūkininkai, todėl labai svarbūs atsakingų valstybės institucijų 
veiksmai rinkos dalyviams šviesti.

Ateities sandoriai Lietuvoje galėtų pagerinti finansų 
rinkos efektyvumą. Nors, kaip pavaizduota 9 ir 10 pav., 
pasaulinėse rinkose žaliavinio pieno ir kitų pieno produktų 
sandoriai nėra dominuojantys, tačiau jie labai svarbūs kaip 
kainos reguliatoriai.

NASDAQ OMX pastarųjų dešimties metų duomenys 
(11 pav.) patvirtina, kad pieno kainų kritimo nebuvo išveng-
ta, o ypatingai stiprus kritimas vyko 2009 m., įsibėgėjus 
finansų krizei.

Pastarieji penkeri bendro kainų augimo metai parodo, 
kad būtent ateities sandorio kaip finansinio instrumento 
dėka supirkimo kainos turi pastovią tendenciją augti, ir tai 
atitinka rinkos dalyvių lūkesčius.

9 pav. Žemės ūkio produktų ateities sandorių kainos CME biržoje (CME Group Inc 2014)
Fig. 9. Prices of argiculture futures contracts in CME Exchange (CME Group Inc 2014)

10 pav. Pieno produktų ateities sandorių kainos CME biržoje (CME Group Inc 2014)
Fig. 10. Prices of milk products’ futures contracts in CME Exchange (CME Group Inc 2014)

11 pav. Naujausios trečios klasės pieno kainos per 10 metų 
(NASDAQ OMX 2014)

Fig. 11. Prices of the newest thirdclass milk in 10years 
period (NASDAQ OMX 2014)
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Išvados

1. Atlikus Lietuvos žaliavinio pieno supirkimo kainų 
tendencijų statistinę duomenų analizę išsiaiškinta, kad 
žaliavinio pieno kainų lygio ir svyravimų problema yra 
aktuali, o galia pieno sektoriuje priklauso perdirbėjams, 
o ne gamintojams ar vartotojams.

2. Ateities sandoriai yra efektyvi rizikos valdymo ir vertės 
didinimo priemonė, nes gali daryti teigiamą įtaką įmo-
nės pagrindinei veiklai ir gyvybingumui, t. y. sutvirtinti 
verslo veiklą ir keisti įmonės rizikos profilį.

3. Pasaulio biržų duomenys rodo, kad ateities sandoriai 
turi perspektyvą augti, nes labai jautriai reaguoja į rin
kos poreikius, greitai nustato teisingą žaliavos kainą, 
net esant finansinėms krizėms.

4. Parengus teisinę reguliavimo bazę išvestinių sandorių 
naudojimas Lietuvoje skatintų finansinės rinkos efekty-
vumą ir augimą.

5. Lietuvos rinka nėra didelė, bet ją vertinant Europos 
Sąjungos mastu ir atsižvelgiant į tai, kad nuo 2015 m. 
sausio 1 d. priklausome euro zonai, tikslinga, kad 
Lietuvos bankas kaip valstybės įgaliota institucija, kuri 
vykdo vertybinių popierių rinkos priežiūrą, stiprindama 
viso finansų sektoriaus stabilumą ir patikimumą, ska-
tintų ateities sandorių vystymosi rinką, integruojantis 
į euro zoną, ir parengtų teisinį reguliavimą Lietuvoje. 
Lietuvos bankas bei Lietuvos komerciniai bankai galė-
tų paruošti ir finansuoti projektus suinteresuotų rinkos 
dalyvių švietimui.
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APPLICATION Of DERIVATIVES MARKET fOR 
CONTROLLINg RISKS Of COMMODITY PRICES

R. Drazdauskienė, V. Stasytytė

Abstract

The issue of raw milk procurement cost level and fluctuation 
which inhibits strengthening negotiating positions of dairy 
product fabricants and probability of them staying competitive 
in the European Union, is examined. Scientific literature that 
analyzes risks of staple prices is overviewed in the article. 
The paper provides statistical data representing the situation of 
Lithuania in contrast with European Union rates. Global usage 
of prospective transactions and their possible influence on price 
regulation are analyzed. After examining statistical data and 
academic literature, conclusions are provided.

Keywords: raw material price risk, futures, value, stability, risk 
management, quota.
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